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LA ACTIVIDAD 
ECONOMICA EN 1989 
Introducción 
En 1989, la economía colombiana enfrentó 
algunos problemas serios, causados por 
hechos imprevistos que repercutieron ne-
gativamente en la actividad productiva. El 
primero y principal fue la caída del precio 
externo del café, ocasionada por la ruptura 
del pacto internacional de cuotas a media-
dos de 1989, cuyo efecto se prolongará 
mientras subsistan las condiciones de so-
breproducción mundial existentes de tiem-
po atrás. La problemática del café exige un 
cuidadoso tratamiento como el que le han 
venido dispensando el Gobierno y la Fede-
ración, orientado a obtener un ajuste gra-
dual de esta actividad. 
El segundo se refiere al efecto en el sector 
productivo colombiano de los frecuentes 
actos terroristas a los oleoductos y los 
atentados dinamiteros a instalaciones 
públicas y privadas. Estos hechos, ade-
más de las pérdidas directas que produ-
cen, generan incertidumbre y tienen 
cuantiosos costos fiscales. 
En tercer lugar, se encuentran las drás-
ticas medidas de politica adoptadas por 
Venezuela a comienzos del año, las cuales 
implicaron un deterioro de los flujos co-
merciales de Colombia hacia el vecino 
país y trajeron repercusiones desfavora-
bles sobre la evolución de los precios 
domésticos, en particular los de los bienes 
que se transan en la frontera. 
Todos estos factores, que se han hecho 
permanentes, obligaron a la adopción de 
diferentes medidas de política económica, 
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con el fin de propiciar el ajuste requerido. 
Importantes disposiciones se pusieron en 
práctica por parte de las autoridades, con 
el fin de ofrecer un adecuado ordena-
miento de las variables económicas y evi-
tar el agravamiento de circunstancias 
adversas. Estas acciones no adm itían de-
mora porque los fenómenos antes anota-
dos no tenían características transitorias, 
y de no haberse optado por real izar las 
correcciones requeridas, se habría pro-
ducido un deterioro del sector externo con 
graves consecuencias para el equilibrio 
macroeconómico de mediano plazo. 
De otra parte, hay que recordar que la 
aceleración de la inflación observada du-
rante 1988 imponía unos límites estrechos 
al manejo de la demanda agregada; en 
particular, se requería un estricto control 
monetario con el fin de moderar la ten-
dencia de los precios, única forma de con-
servar la estabilidad macroeconómica. 
No obstante estas dificultades, durante 
1989 la economía colombiana creció a una 
tasa del orden del 3% y se registraron 
importantes avances en materia de orde-
namiento económ ico. Como resultado de 
las políticas cambiaria, fiscal y moneta-
ria, la cuenta corriente de la balanza de 
pagos tuvo una ligera mejoría y las reser-
vas internacionales netas aumentaron en 
US$ 57 millones, todo ello gracias a haber 
logrado una devaluación real del peso 
colombiano respecto de la canasta de 
monedas de nuestros principales socios 
comerciales. Adicionalmente, el déficit 
del sector público fue ligeramente infe-
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rior al monto fijado al comienzo del año y 
la tasa de desocupación llegó al 9.2% en 
las siete principales ciudades. 
La continuidad de estas políticas en 1990 
permitirá retornar a crecimientos del 
producto real más dinámicos, así como 
consolidar el equilibrio macroeconómico, 
lo que significa igualar las fuentes de 
ahorro del sector público y privado con 
sus usos (la inversión deseada), de manera 
que no se produzca una reducción en los 
niveles de ahorro. De presentarse esta 
clase de desbalances, el desarrollo de 
proyectos de inversión sólo podría finan-
ciarse a través de mayor endeudamiento 
o, en último caso, de desacumulación de 
reservas internacionales; si frente a este 
tipo de situaciones se insiste en mantener 
o incrementar la demanda agregada, las 
presiones inflacionarias se harían inma-
nejables. 
El objetivo de estas Notas es, pues, pre-
sentar un recuento de las políticas adop-
tadas para enfrentar los choques de 
carácter permanente que sufrió la eco-
nomía en 1989 y analizar en detalle el 
comportamiento de ésta en los frentes 
cambiario y monetario. El orden en que 
se tratan los temas, a lo largo de las 
varias secciones, es el siguiente: en la 
primera se anal iza el comportamiento 
del sector externo. En la segunda se 
estudian las finanzas públicas. La ter-
cera y cuarta tratan de la política mone-
taria y crediticia y en la última se hace 
un breve recuento del comportamiento 
de la actividad real. 
l. Sector externo 
A. La balanza de pagos 
El saldo de la balanza comercial aumentó 
apreciablemente en 1989 respecto del año 
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anterior, al llegar a US$ 1.252 millones 
(un aumento de $ 428inillones), cifra que 
indica una mejoría en el proceso de gene-
ración de ahorro interno (1) (Cuadro 1). 
A.1 La balanza comercial 
El saldo positivo de la balanza comercial 
se debió a un comportamiento favorable 
de las exportaciones no tradicionales, las 
de hidrocarburos y las mineras junto con 
una baja demanda de im portaciones. Este 
resultado ocurrió no obstante la presen-
cia de dos importantes fenómenos adver-
sos: la caída de los precios internacionales 
del café y las consecuencias del programa 
de ajuste adoptado por V enezuel a en 
febrero de 1989. 
En cuanto al impacto de la economía 
venezolana, cabe sefialar que la desace-
leración de su crecimiento y la devalua-
ción del bolívar (176%) tuvieron efectos 
negativos sobre las exportaciones hacia 
ese país. La apreciable pérdida de compe-
titividad del peso frente al bolívar, como 
resultado de la unificación cambiaria, se 
tradujo en una negativa evolución del 
intercambio registrado, hasta el punto 
que el déficit comercial con Venezuela 
se multiplicó por seis, según cifras del 
INCQMEX a noviembre. Este hechoobe-
dece principálmente al comportamiento 
de las importaciones provenientes de ese 
país, que se incrementaron en 53.7%, mien-
tras que las exportaciones presentaron 
una reducción de 18.5% en el mismo lapso. 
N o obstante, debe tenerse en cuenta que 
la eliminación de la severa distorsión 
cambiaria que existía en Venezuela con 
anterioridad a la medida, fue favorable 
para Colombia porque redujo el comercio 
de importaciones no registrado de diver-
(1) Obviamente, no todo el ahorro generado en el pals pertenece 
a los nacionales. Una parte remunera a factores externos. Des-
contada esta remuneración, el efecto sobre el ahorro de los na-
cionales se refleja en el saldo de la cuenta corriente. 
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CUADRO 1 
Balanza de pagos 
(Millones de dÓlares) 
Variaciones 89·88 
1987 1988 1989(e) Absoluta % 
1. Cuenta corriente •.•••••••••••••••.••••• o. -21 -365 -180 175 49.3 
A. Bienes ................................ 1.461 824 1.252 428 62 .0 
1 Exportaciones ..................... 5254 5340 5978 638 12 O 
2 Importaciones ~ .................... 3793 4516 4726 210 47 
8. ServicIos .............................. -2.482 -2.144 -2540 -396 -185 
1 FinanCieros ........................ -1692 -1597 -1838 -241 -151 
2 No FinanCieros ..................... -791 -547 -702 - 155 -283 
C Transferencias ......... ............... 1001 966 1.108 143 14.9 
11. Cuenta capital ............ ................ 
-9 1.087 624 -563 -51.8 
A Capital largo plazo .............. .... ... 185 851 690 -161 - 18.9 
B Capital corto plazo ..................... -194 236 -166 -401 -170.6 
111. Contrapartidas ..... ......... ............. 90 -70 27 97 1389 
IV Errores y omiSiones ....................... -82 -301 -314 
V Variación resarvas netas .................. -22 360 57 
(e) Estimado 
Fuente Departamento de Investigaciones Económicas - 8anco de la Hepúbllca 
sos artículos, cuya mayor demanda estaba 
artificialmente estimulada por bajos pre-
cios en razón de la existencia de subsidios 
cambiarios en Venezuela (2). N aturalmen-
te esta modificación del flujo de mercan-
cías materia del intercambio fronterizo 
ocasionó la elevación de los precios de los 
bienes de consumo en las ciudades de la 
frontera. 
A.1.1 Exportaciones 
El valor de las exportaciones de bienes, 
durante 1989, alcanzar la importante 
cifra de US$ 5.978, la más elevada de la 
década, superior en 12% al monto alcanza-
do en 1988 (Cuadro 2). A ello contribuyó 
el excelente comportamiento que han mos-
trado las exportaciones no tradicionales, 
y la recuperación del valor de las expor-
taciones de petróleo y carbón. También, 
porque un propósito deliberado de la po-
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liticaeconómica durante la segunda parte 
de esta década, ha sido la generación de 
un superávit externo suficiente para finan-
ciar el proceso de crecimiento, sin tener 
que aumentar la dependencia de recur-
sos de crédito externo, de manera que 
resultados como el anotado son consisten-
tes con el propósito de las autoridades. 
A.l.l.1 Exportaciones no tradicionales 
En 1988, el valor de las exportaciones no 
tradicionales alcanzó la apreciable suma 
de US$1.856 millones habiendo superado 
desde ese año las correspond ientes a café; 
para 1989 estas aumentaron aún más, 
llegando a los US$ 2.134 millones distri-
buidos en un amplio número de artículos 
(2) El consumidor colombiano se apropió en el pasado. por este 
procedimiento. de por 10 menos parte del subsidio que iba con 
destino al ciudadano venezolano. 
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CUADRO 2 
Exportación de bienes 
(Millones de dólares) 
Variaciones 89-88 
1987 1988 1989(e) Absoluta 
" 
Exportaciones total ..... .. •..... 5662 5340 5.978 638 .2 12 O 
Café ........................... 1633 1621 1424 - 196 7 -12.1 
No tradicionales .... . ........... 1 6 57 1856 2 134 27 8 O 15 O 
Petróleo ............. .......... 134 1 983 1415 430.0 43 7 
Carbón ........................ 263 304 480 176 O 58 O 
FerronlQuel .................... 76 161 160 -1.5 - 0 9 
Oro ........................... 792 413 365 - 482 -117 
(e) Estimado 
Fuentes Manifiestos del OANE y Departamento de Investigaciones Económicas - Banco de la Repú blica 
entre los cuales sobresalen los de origen 
industrial de subsectores como el qui-
mico, el de artes gráficas, el metalmecá-
nico y el de confecciones. 
Según se explicó ampliamente en las Notas 
Editoriales de agosto, el estimulo a las 
exportaciones ha requerido una combina-
ción adecuada de medidas cambiarias, de 
políticas crediticias y comerciales y de un 
suministro adecuado de importaciones. En 
materia cambiaria, se ha buscado obtener 
mayor competitividad a través de la deva-
luación de la tasa de cambio real yen cuan-
to a la política comercial y crediticia, 
PROEXPO ha atendido ampliamente las 
necesidades de financiación a todo lo largo 
de la cadena que conforma el proceso de 
producción-exportación, apoyando la am-
pliación de los mercados existen tes y la 
conquista de otros nuevos. 
A.1.1.2 Exportaciones mineras 
En la recuperación de las exportaciones 
de petróleo han incidido tanto la mayor 
producción, que aumentó en 27 mil barri-
les diarios, como los mejores precios in-
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ternacionales del crudo (Cuadro 3). El 
valor exportado se situó, inclusive, por 
encima del nivel alcanzado en 1987, a 
pesar de que el precio internacional fue 
menor en 30 centavos de dólar, respecto 
del de ese afio. 
CUADRO 3 
Colombia - Producción. exportaciones y 
precios de los hidrocarbu ros 
Petróleo crudo (US$ millones) 
------------------ProdUCCión ExponaclOne. Precio Total .-
nacíONlI (MBD) (USS/BI.) exportaCión 
(MBD) hidrocarburos 
1986 ....... 299 8 6 126 61 9 
1987 ....... 384 146 177 1.341 
1988 ....... 375 14 5 137 983 
1989' ...... 402 166 174 1 4 15 
• Estimado 
.. Incluye fuel oil y otros hidrocarburos 
M80 Miles de barriles dianas por mes. en promed iO 
Fuentes ECOPETROL y Balanza de pagos - Banco de la República . 
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El carbón continuó recuperándose gra-
cias a la mejoría del precio internacional, 
iniciada en 1988 (Cuadro 4). La produc-
ción exportable también se incrementó 
en cerca de 2.7 millones de toneladas, 
debido a los mayores volúmenes obteni-
dos del proyecto de El Cerrejón-Zona 
N orte, factores que significaron un 
aumento del valor exportado de más de 
US$ 176 millones en el afio. 
CUADRO 4 
Exportaciones de carbón 
Volumen Prec.o (1) VelOf 
(Mlllone, de (US'ITonelld.) (USa mlllon •• ) 
toneladas) 
1980 ...... 005 84 O 10 
1981 ...... 012 75 O 9 
1982 . ..... 020 700 14 
1983 ...... 016 669 17 
1984 .. .... 080 475 38 
1985 ...... 320 394 126 
1986 ...... 550 365 201 
1987 ...... 960 274 263 
1988 ...... 1080 281 304 
1989' ... .. 1350 355 480 
• EstImado 
(1' PrecIos ImplíCItos. según anuarIOS de comerCIO extertor del DANE 
Fuentes CARBOCOL y Balanza de Pagos - Banco de la Repúbloca 
De otra parte, el valor de las exportacio-
nes de ferroniquel, al igual que en el afio 
anterior, continuó mostrando un alto nivel, 
consecuencias del excepcional compor-
tamiento de los precios internacionales, 
fenómeno que, sin embargo, debe regula-
rizarse el próx imo afio, cuando por el res-
tablecimiento de la oferta mundial los 
precios retornen a su estado normal. 
El valor de las compras de oro que realiza 
el Banco de la República disminuyó en 
cerca de US$ 48 millones en el afio. 
DICIEMBRE 1989 
Ello se debió a la caída del precio in-
ternacional que en promedio pasó de 
US$ 437 la onza en 1988 a US$ 381 este 
afio; en cambio, el volumen de producción 
interna aumentó en 15.619 onzas troy 
(1. 7%), a pesar de los problemas de orden 
público que han afectado la extracción en 
las zonas mineras. 
A.1.1.3 Café 
Por problemas bien conocidos, entre los 
que se destacan la acum'ulación de in-
ventarios y la existencia de dos merca-
dos con diferencias crecientes en sus 
precios de venta, en junio de 1989 deja-
ron de operar los mecanismos regulado-
res del Acuerdo Internacional del Café. 
A esa ruptura del pacto siguió una mar-
cada disminución de los precios interna-
cionales a partir de julio (Cuadro 5) 
CUADRO 5 
Café exportaciones y precio 
MI'" eN _ MlIlon .. USa 
80 k .. 
19B7 .......... 11 283 1 633 
1988 .......... 9 787 , 621 
1989 
Enero ......... 767 143 
Febrero ........ 798 142 
Marzo ......... 966 159 
Abrtl ........... 619 102 
Mayo .......... 946 159 
Junio .... ...... 868 139 
Julio .......... 642 84 
AgoSlo ........ 1039 120 
Sepltembre .... 1 1)5 104 
Octubre ....... 960 91 
NOViembre ..... 1201 104 
D'CIembre ..... 905 76 
Total 1989 ... 10.826 1.424 
MlnltnOde 
reln'egro 
(USa) 
1.1530 
1.4289 
1.6430 
1.5079 
1.5018 
1.5302 
15103 
1.3272 
0.9709 
0.8271 
0.8432 
0.7478 
0.7627 
0.7731 
Fuentes Ollcma de Asesores. Federacl6n NaCIonal de Caleteros y 
cálculos del Departamento de InvestIgacIones Econ6m Icas. 8anco de 
la República 
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hasta descender a US$ 0.74 por libra (ex-
muelle) en octubre, la cotización. más 
baja desde el mes de diciembre de 1973, 
que afectó negativamente el valor de las 
exportaciones colombianas del grano. La 
expansión del volumen exportado (cerca 
de 1.2 millones de sacos adicionales en el 
afio cafetero octubre 1988 - septiembre 
1989), política acordada para tratar de 
compensar el impacto de los menores 
precios, aunque fue exitosa, no alcanzó a 
producir todo el efecto esperado, pues el 
consumo no presenta la elasticidad que se 
quisiera con relación a variaciones de los 
precios; como consecuencia, el valor de 
las ventas externas de café descendió 
cerca de US$ 200 millones frente a las 
registradas en 1988. 
Aunque el deterioro de los precios parece 
haberse detenido, no se prevé una recu-
peración de las exportaciones cafeteras 
en el futuro cercano. De hecho, la caída 
del precio se manifestará en su total idad 
solo en 1990, pues en este afio el impacto 
negativo sobre el valor exportado sola-
mente incidió en una parte de las expor-
taciones realizadas. Aunque se proyecta 
una expansión de las ventas externas 
durante 1990, a unos 12 millones de sacos, 
dicha cuantía no será suficiente para 
compensar la caída del precio promedio 
de exportación, de manera que en dicho 
afio el efecto precio dominará el efecto 
cantidad, con implicaciones aún mayores 
a las observadas durante 1989. 
La situación del mercado internacional 
del café, por sus características de largo 
plazo, obliga a la adopción de politicas de 
ajuste de la economía cafetera a las nue-
vas condiciones de oferta y precios, lo que 
implica que los productores han de revi-
sar su estructura de costos con miras a 
incrementar la productividad. 
Los documentos disponibles sobre las 
perspectivas del mercado (3) sostienen que 
la ruptura del pacto constituye un pro-
blema de efecto permanente, cuyo trata-
miento no puede hacerse con medidas de 
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alcance parcial y duración transitoria. Es 
necesario entonces estimular el proceso de 
diversificación de la producción aglÍcola 
en las zonas cafeteras y regular el precio 
interno teniendo en cuenta la evolución de 
la cotización externa, para evitar un mayor 
deterioro en las finanzas del Fondo N acio-
nal del Café (FNC). Como puede apre-
ciarse en el Gráfico 1, desde 1988 se viene 
observando un acercamiento entre los pre-
cios interno y externo, lo que ha significado 
una merma del ahorro del FN C; solo en la 
medida en que mejore la productividad 
cafetera, se podrá revertir este proceso 
para volver a generar economías impor-
tantes en el sector. El solo desahorro del 
Fondo para compensar temporalmen te los 
bajos precios externos no es entonces solu-
ción definitiva del problema; simplemente 
con ello se permite que el ajuste se realice 
gradualmente y no en forma abrupta, 
como habría sucedido de no contar con el 
Fondo; pero ni ésta ni otras acciones alcan-
zan a evitar el reordenamiento de la eco-
nomía cafetera. 
En resumen, los excelentes resultados obte-
nidos en materia de crecimiento de las 
exportaciones no tradicionales y la recu-
peración de las exportaciones de minera-
les, tendencias que seguramente se man-
tendrán en el futuro (con la excepción del 
ferroníquel), permiten prever la continua-
ción del proceso de consolidación y diversi-
ficación del frente externo de la economía, 
y sirven para descartar los pronósticos 
pesimistas sobre el debilitamiento que 
éste podría afrontar. Vale la pena recor-
dar que del valor total de las exportaciones 
de bienes, US$ 5.978 millones, solo el 24% 
correspondió a café, indicando un favora-
ble grado de diversificación, producto de 
la aplicación de políticas estables en el 
orden comercial, crediticio, etc., en favor 
(3) Véase por ejemplo Takamasa Akiyama y Panayatis N. 
Varangis "El impacto del sistema de cuotas de exportación del 
Acuerdo Internacional del Café sobre el Mercado Mundial del 
Café" en Ensayos sobre Economia Cafetera, No. 3, Octubre de 
1988 - Marzo de 1989. 
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GRAFICO 1 
Caf6: Relación precio interno/externo 
(%1 
l00 .-------------------------------------------------~ 
90 
80 
70 
ea 
1980 1982 1984 
de las exportaciones, apoyadas en un manejo 
de la tasa de cambio que permitió una 
devaluación real del peso, como se verá 
más adelante. De otro lado, el control 
impuesto al crecimiento de la demanda 
interna propició que la generación de 
excedentes de producción en el mercado 
doméstico se destinara a los mercados 
externos por parte de las industrias más 
. dinámicas del sector productivo, con resul-
tados favorables para su crecimiento futuro. 
A.1.2 Importaciones 
Como se ha observado, la estrategia adop-
tada con relación al sector externo ha sido 
la de estimular las exportaciones no tra-
dicionales y no la de limitar las importa-
ciones (4), cuyo crecimiento en el afio fue, 
sin embargo, de 4.7%, inferior al de los 
años anteriores. Esta lenta evolución no 
se debió a restricciones administrativas a 
las importaciones, como las aplicadas 
durante el periodo 1983-1985, cuando por 
esta razón se presentaron cuellos de bote-
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lla que afectaron la expansión del sector 
productivo. Fue consecuencia de haber 
regulado la demanda agregada con la 
aplicación de las politicas propias para este 
efecto, y teniendo como objetivo próximo la 
implantación de un proceso gradual de 
liberación del comercio, orientado a favo-
recer la eficiencia y la competitividad. 
Al desagregar por grupos de productos 
se encuentra que, en cuanto a bienes de 
capital se refiere (Cuadro 6), las importa-
ciones muestran un crecimiento prácti-
camente nulo en 1989 por razones vincu-
ladas a la lenta evolución de la inversión 
productiva real (1.6%) durante el afio, 
aunque su nivel sigue siendo alto si se 
compara con períodos anteriores (5). 
(4) Se tomaron algunas medidas orientadas a racionalizar los 
aranceles en el sentido de disminuir su dispersión. 
(5) Hay algunos problemas de comparación debido a las impor-
taciones que se realizaron en 1987 y 1988 con destino a la recons-
trucción de las zonas de Tolima. Caldas y Risaralda. afectadas por 
la erupción del volcán nevado del Ruiz. 
IX 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
NOTAS EDITORIALES 
CUADRO 6 
Importaciones 
(Millones de USS) 
Variaciones 89-88 
1987 11988 1989(e) Absoluta % 
Importaciones ...... ........... 3793 4516 4726 210 47 
81enes de consumo ...... ...... 488 515 667 152 295 
- Duradero ...... ....... ...... 109 62 220 158 1548 
- No duradero .... ............. 379 453 447 -6 -13 
Bienes Intermed ios .. . .......... 1924 2414 2469 55 23 
Petróleo ........ ... ............ 101 148 186 38 259 
Otros .......................... 1 823 2266 2283 17 08 
Bienes de capital ............... 1381 1 587 1 590 3 02 
(e) · Estimado 
Fuentes Manifiestos del DANE y Departamento de Invesugaclones Económicas Banco de la Republica 
De otra parte, las importaciones de bie-
nes intermedios apenas conservaron los 
altos niveles observados en 1988. Por 
últim, las importaciones totales de 
bienes de consumo se incrementaron en 
US$ 152 millones, como resultado de la 
mayor demanda de equipos y materia-
les para las fuerzas militares y de poli-
cia, por razones de público conoci-
miento. Las importaciones de bienes de 
conSUJ1O no duradero disminuyeron 
durante el año, debido principalmente a 
las menores importaciones de alimen-
tos, clya demanda fue satisfecha en 
mayor proporción por la oferta agrícola 
interna. 
El re~ultado global en materia de im-
portaciones fue, como ya se dijo, un cre-
cimiento relativamente lento que se ex-
plica por las razones ya expuestas y 
x 
resulta coherente con la desaceleración 
del ritmo de actividad de la economía. 
A.2 Balanza de servicios 
Al igual que en los cuatro años anterio-
res, los saldos positivos logrados en 
el comercio de bienes (superávit de 
US$1.252 millones) debieron destinarse 
a cubrir los déficit de la cuenta de servi-
cios. La balanza de este renglón se dete-
rioró en 1989 en cerca de US$ 400 
millones respecto al año anterior, como 
consecuencia de superiores egresos finan-
cieros vinculados al pago de intereses 
de la deuda pú blica externa y también 
por las mayores remesas de utilidades 
correspondientes a los aumentos en las 
exportaciones de carbón y petróleo (6). 
(6) Las utilidades remitidas al exterior por parte de las empre-
sas mineras aumentaron cerca de US$ 149 millones. como reflejo 
de las mayores exportaciones de esos bienes. 
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Los intereses pagados sobre la deuda 
externa aumentaron en US$ 124 millo-
nes (7), atribuibles a la elevación del saldo 
de la deuda pública de mediano y largo 
plazo en cuantía de US$ 624 millones y en 
menor grado, al efecto de las tasas de 
interés que implicó solo 0.8 puntos por-
centuales adicionales, gracias a las con-
diciones relativamente favorables en que 
ha sido contratada la deuda pública. 
A.3 Cuenta de capital y deuda 
Como se observo, el saldo de la balanza 
comercial durante 1989 fue aún más 
favorable que en el afio anterior, al punto 
que el déficit en cuenta corriente se 
redujo, a pesar de la carga de la deuda. 
Esto significa un mayor esfuerzo de ge-
neración de ahorro interno y, consecuen-
temente, una menor dependencia de cré-
dito externo con el propósito de financiar 
el déficit en cuenta corriente de la balanza 
de pagos. Al ahorro externo se acud ió 
para poder conservar el nivel de reservas 
internacionales en las cuantías deseadas 
a fin de cumplir con los compromisos de 
pagos. 
El flujo neto de capital hacia Colombia 
(Cuadro 7) (8) se incrementó en 2.8% duran-
te 1989 como resultado, principalmente, 
de un endeudamiento público superior en 
US$ 209 millones y de una inversión 
extranjera directa que fue mayor en 
US$ 282 millones; tal efecto fue contra-
rrestado por la generación de un saldo 
negativo en los flujos de capital de corto 
plazo por valor de US$ 166 millones. 
Estos créditos comerciales están asocia-
dos con la reducción de las líneas de corto 
plazo por el menor ritmo de importacio-
nes y, en varios casos, por la decisión de 
algunos bancos de limitar este tipo de 
créditos a Colombia. Sin embargo, como 
resultado del mayor endeudamiento pú-
blico y del aumento de la inversión 
extranjera directa, los movimientos 
de capital de largo plazo ganaron par-
ticipación. 
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En 1989 se presentó un cambio impor-
tante en los usos de los flujos de capital 
que vale la pena destacar (Cuadro 7). 
Desde 1987, los saldos negati vos de la 
cuenta corriente de la balanza de pagos, 
ocasionados principalmente por la can-
celación de los intereses de la deuda 
externa, habían requerido una propor-
ción cada vez mayor de fuentes externas 
de financiación, pero este año, debido al 
buen resultado de la balanza comercial, 
sólo necesitó de una porción de recursos 
de capital inferior en casi 8 punto por-
centuales a la del año anterior (pasó del 
14.3% al 6.8%). 
Se han realizado así grandes esfuerzos 
para el cumplimiento oportu no de las 
obligaciones externas, aunque es pre-
ciso señalar que, infortunadamente, la 
demora en los desembolsos de los prés-
tamos ha creado dificultades par la 
oportuna ejecución de la inversión pú-
blica y ha hecho más difícil el manejo 
monetario. 
Luego de recoger los varios efectos, se 
encuentra que el saldo de la deuda externa 
se redujo como proporción del PIB de 
43.2% a 41 % durante 1989, si bien su ser-
vicio como proporción de las exportacio-
nes de bienes y servicios aumentó del 
44.7% al 51%, debido principalmente a la 
acumulación de amortizaciones de la deu-
da pública que, por razones del programa 
de pagos acordado con las entidades pres-
tamistas, se concentra en 1989 y 1990, Y 
se suaviza a partir de 1991. 
(7) US$ 128 millones correspondientes a la deuda oficial y una 
disminución de US$ 4 millones en los intereses de la deuda 
privada. 
(8) En el Cuadro 7 se muestran las fuentes d~ los flujos de 
capital hacia Colombia, netos de las salidas de capital ~ corto 
plazo (numeral 1) y los usos que se les ha dado a los mismos 
(numerales II a IV). Siguiendo la metodologia de la b lanzade 
pagos, el total de flujos hacia Colombia, Retos de contraparti-
das y de errores y omisiones (numeral IV), se asigna ya sea a 
saldar deudas con el exterior (numeral V.A.), a cubrir déficit en 
cuenta corriente (numeral VI} o acumular reservas interna-
cionales (numeral V.B). 
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CUADRO 7 
Fuentes y usos de los flujos externos de capital 
(Millones de dólares) 
Tasas de participación (%) 
1986 1987 1988 1989 1986 1987 1988 1989 
l. Flup. de capitel hacia Colombia ............. 2.290.0 1.402.0 2.850.0 2.929.9 103.6 99.4 115.0 110.9 
nettl de salidas de capital de corto plazo 
A .;apltal largo plazo ... .............. ..... 3.840.0 1.696.0 2.615.0 3.0966 173.6 113.2 105 6 117.1 
I Inversión extra ni era directa .......... 594 O 313 O 216 O 4975 269 222 87 188 
Endeudamiento externo bruto . .. ..... 3249 O 1 283 O 2399 O 2598 O 1469 910 968 983 
a Sector ofiCial y Banco de la República 2808 O 1 202.0 2.2470 2456 O 1269 852 906 929 
b Sector pnvado .................... 4410 810 152 O 142 O 199 57 61 54 
Aportes organismos internacionales -30 00 00 0 .0 -01 0.0 00 00 
B. Capital corto plazo neto .... .•............ -1 .650.0 -194.0 236.0 -165.6 -70.1 - 13.8 96 -6.3 
Sector ofiCial V 8anco de la Republlca - 1025 O -1300 83 O 125 - 463 -92 33 05 
Sector pnvado ...................... -5250 -64 O 152 O -178 1 -237 - 45 61 67 
11 ConTapart,das .............•............... 61 .0 900 -70.0 27.2 2.3 64 - 28 1.0 
111 Errcre. y omisiones Balanza de pagos ....... -129.0 -82.0 -301 .0 - 314.4 -6.8 - 5.8 - 12.1 - 11 .9 
IV Tot8 flUJOS netos (1+11+111) .................. 2.212.0 1410.0 2479.0 2.642 .7 100.0 100.0 1000 100.0 
V FluJ'sde capital haCia el extenor 
,xctPto los de corto plezo ................... 2674.0 1.389.0 2.124.0 2.4622 120.9 98.5 86.7 93.2 
A Capital largo plazo ...................... 1.210.0 1.411.0 1.7640 2.406.1 54.7 100.1 712 91 .0 
InverSión colombiana directa ......... 32 O 26 O 30.0 30 O 1 4 18 12 11 
Amortizaciones por créditos reCibidos 
del extenor ............... . .......... 1 178 O 1 385 O 1 734 O 23751 533 982 699 897 
a Sector ofiCial y 8anco de la Republlca 926 O 1 245 O 1 637 O 18810 41 9 883 66 O 71 2 
b Sector pnvado . ................... 252 O 1400 97 .0 488 O 11 4 99 39 185 
B. Vlriación reserves internacionales netas 1464.0 -22.0 360.0 57.1 66.2 - 1.6 14.6 2.2 
VI. Negltivo del saldo en cuenta comentll ....... --463.0 21.0 365.0 180.0 -20.9 1.5 14.3 8.8 
VII. Tota usos de los fluJOS netos de capital (V+VI) 2.2110 1.410.0 2.479.0 2.642.2 100.0 100.0 100.0 100.0 
Fue,te' Datos de la 8alanza de pagos. Investigaciones Económicas - 8anco de la República y DANE 
Las cordiciones financieras de la deuda 
externa. contratada durante 1989 fue-
ron más favorables para el país que las 
obteniéas en afios anteriores. En par-
ticular el crédito integrado con la banca 
comercial en 1989 se pactó a 12 años con 
XII 
6 de gracia, mientras que los plazos 
obtenidos en las sindicaciones ante-
riores fueron de 10 años para el "Con-
corde" y de 9 años para el "Jumbo", con 
períodos de gracia de 3.5 y 5 años, 
respectivamente. 
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Por otra parte, debido a que las tasas 
internacionales de interés en 1989 se ubi-
can en niveles superiores a los observados 
durante los últimos 4 años (9), la tasa de 
interés implícita de la deuda externa 
pública ascendió en 1989 a 9.6% frente al 
8.9% registrado en el período 1986-1988; 
no obstante, el impacto de este efecto exó-
geno fue amortiguado, como ya se men-
cionó, por la existencia de una proporción 
importante de deuda contratada a tasas 
de interés fijas (55% de la deuda del sector 
público), lo que evitó que su aumento 
afectara en mayor grado la Balanza de 
Pagos. Es importante resaltar que el cré-
dito integrado con la banca comercial fue 
contratado con un margen de 7/8 sobre la 
tasa de interés "libor", mucho más favo-
rable que los márgenes de 15/16 y de 1 % 
obtenidos en los créditos "Concorde" y 
"Jumbo", respectivamente. 
Otro aspecto digno de destacar en lo 
relacionado con el manejo de la deuda en 
1989 fue la continuación de la política de 
refinanciar las amortizaciones adeuda-
das a la banca comercial y lograr 1 igeros 
cambios en la exposición de otros pres-
tamistas (10). Esta politica le permite al 
Gobierno asignar con mayor libertad 
los recursos externos y adelantar los 
programas de inversión previstos en el 
Plan de Economía Social, objetivo que 
no hubiera podido lograrse si nos hubié-
ramos encontrado frente a la rigidez 
que se deriva de una reestructuración, 
la cual impide la transferencia de re-
cursos de aquellas entidades que debían 
reducir su endeudamiento neto hacia 
las encargadas de adelantar los nuevos 
planes de inversión. 
B. Politica cambiaria 
Según se ha analizado, la política eco-
nómica durante 1989 buscó como objetivo 
fundamental el fortalecimiento del sector 
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externo, sobre el cual habían repercutido 
varios choques de tipo exógeno. Para este 
propósito resultaba necesario que la pro-
ducción doméstica lograra una mayor 
competitividad, lo cual requería mejoras 
en la paridad real del peso colombiano 
respecto de las monedas de nuestros socios 
comerciales. La aceleración de la infla-
ción observada en 1988 había implicado 
un leve deterioro de la tasa d~ cambio 
real, hecho que debía corregirse, para 
mantener el dinamismo que venían mos-
trando las exportaciones no trad icionales 
desde mediados de la década de los ochen-
ta, así como para regular la demanda de 
importaciones. 
Desde luego, el sostenimiento del nivel 
apropiado de la tasa de camb io real solo 
puede lograrse con la aplicación de una 
política macroeconómica coherente en 
todos sus frentes; de ahí que las autorida-
des hayan tomado decisiones coordinadas 
en los campos fiscal, cambiario y moneta-
rio, de donde se derivan los logros en 
materia de tasa real de cambio. 
La devaluación nominal se aceleró gra-
dualmente a lo largo del año, al tiempo 
que se adoptaban medidas orientadas a 
frenar el proceso inflacionario que se había 
acentuado en los dos años anteriores. Fue 
así como de una devaluación nominal 
promedio del 23.5% durante 1988, se pasó 
a una tasa del 27.9% en 1989 (Cuadro 8 y 
Gráfico 2), fenómeno que junto con el 
mayor control de la inflación permitió 
que se produjera una devaluación de la 
tasa de cambio real a lo largo del segundo 
semestre del año, alcanzando avances del 
7.4% a diciembre y de 1.7% en promedio 
para el año. 
(9) La tasa "prime" ascendió en promedio al 10.8% anual . por-
centaje superior al 9% anual registrado entre 1985 y 1988. 
(lO) La exposición de los prestamistas relacionados con la deuda 
pública de mediano y largo plazo (Banco Mundial. BID, provee-
dores) se incrementó. 
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GRAFICO 2 
Devaluación anuel real (%) 
~ r---------------------------------------------------, 
30 
20 
10 
o ~ ________________________ v 
CUAD RO S 
Tasas promedio' de devaluación e inflac ión 
La experiencia ha demostrado amplia-
mente las ventajas en materia de estabi-
lidad y crecimiento que se derivan de 
mantener un adecuado equ ilibrio macro-
económico. No sobra reiterar la impor-
tancia de un manejo como el descrito, 
sobre todo frente a los observadores que 
pronosticaban una crisis cambiaria en 
el segundo semestre de 1989, debido a 
los problemas que se manifestaron en 
ese momento para la economí a por la 
caída del precio del café; la demora en 
el desembolso de crédito externo y diver-
sos hechos pertur badores del orden pú-
blico. U na desconfianza transitoria pro-
dujo entonces una ampliación del dife-
rencial entre la tasa de cambio oficial y 
la del mercado paralelo, que llegó a sig-
nificar hasta un máximo del 4%. Se tra-
taba de claros movimientos especulati-
vos de muy corto plazo, que no podían 
tener permanencia en razón de que los 
determinantes cambiarios de largo plazo 
continuaban siendo sólidos, como lo de-
mostró luego el retorno a la estabilidad 
de los mercados cambiarios y los logros 
[)evIIUlcoón O.v"ulcoÓn Inllacoón 
Ofoco" TCR anual ,%, 
.nuII ,,,, .nu.1 ,,,, IPC '0'" 
ponderado 
1-85 ... .. ..... 355 72 238 
11-85 .......... 476 21 4 24 3 
PromedIe 1985 ..... 4 16 143 24 O 
1- 86 .......... 426 252 204 
11- 86 ........ .. 302 13 4 176 
PromedIe 1 986 ... .. 364 193 190 
1- 87 ... ... .. .. ¿65 4 0 214 
11 - 8 7 .......... 23 O 1 1 251 
PromedIe 1987 . . .•. 24 8 26 233 
1- 88 .. ........ 216 13 272 
11- 88 . ... ... .... 254 - 1 7 289 
PromedIO 1 988 . .... 235 -02 281 
1- 89 ...... ... ... 277 -10 258 
11 - 89 ....... .. . 28 1 4 5 260 
PromedIo 1 989 ..... 279 1 7 259 
1989 
Enero ...... ... . 28 0 - 16 279 
Febrero . . . . . . . ... 28 0 01 27 O 
Marzo . .. .. ....... 277 - 0 8 265 
Abrol .. ........... 276 -03 24 8 
Mayo ... . ..... .. . 27 5 - 2 3 24 9 
Junoo .. ' .. ... .... 27 6 -13 236 
Ju loo ....... .... .. 27 6 35 238 
Agosro ...... ..... 216 33 257 
Sep"embe ........ 276 56 26 5 
Oc.ubre .... ..... 28 I 57 266 
NOlllemb', ..... ... 28 6 34 27 1 
Olclembr..-89 .. ... 290 74 26 I 
• Pronedlos aro tmétlcos de las ta sas mensuales 
Fuene Sanco de la Repü bllca - Departamento de Invesugaclones 
EconómlCl s 
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finales en materia de reservas internacio-
nales y de tasa de cambio real. N o está por 
den;tás enfatizar que el comportamiento de 
la balanza de pagos responde a variables 
económicas fundamentales como el déficit 
fiscal, la tasa de cambio real y la inflación. 
11. Politica fiscal 
Como ya se señaló, la coordinación en los 
frentes cambiario, fiscal y monetario resul-
taba esencial para mantener los propósitos 
de ordenamiento macroeconómico. En el 
campo fiscal, era necesario evitar que el 
déficit público como porcentaje del PIB 
aumentara, única fórmula efectiva para 
controlar las presiones monetarias que 
surgen de la financiación del déficit por 
medio de crédito. Con este fin, se revisó, a lo 
largo del año, la meta de inversión del 
Gobierno Central. De no haberse actuado 
en esa forma se habría dificultado enor-
memente la reducción de las tendencias 
inflacionarias y el objetivo de preservar ios 
activos internacionales del país. 
Como resultado de las medidas correctivas 
adoptadas, el déficit del sector público con-
solidado se mantuvo en niveles aproxima-
dos del 2.3% del PIB ($ 349 mil millones), 
relación inferior a la de 2.5% que se había 
previsto a comienzos del año (Cuadro 9). 
Por su parte, el ahorro público aumentó en 
un 18%. Este resultado global fue conse-
cuencia de un menor ritmo de gastos de las 
entidades y empresas descentralizadas, 
que permitió compensar el deterioro de las 
finanzas del Fondo Nacional del Café y los 
mayores gastos en defensa. Sin embargo, 
el déficit del Gobierno Central aumentó de 
1.5% al 1.8% del PIB. 
CUADRO 9 
Ingresos y egresos del sector público no financiero 
Conceptos 
1. Ingresos totales ........................•........... 
1.1. Explotación bruta .....•........................ 
1.2. Aportes del Gobierno Nal Central ...•..... . ..... 
1 2 1 Funcionamiento .•......•.............•.. 
1 2 2 InverSión ....•..•.•....•.•........•..... 
1.3. Otros Ingresos ....•........••......•........... 
2. Pagos totales •.. . .......... . .....•....•..•.........• 
2.1. Pagos corrientes ..•....•....................•.. 
2 1 1 Intereses deuda ex terna .. .. .. . ......... . 
2 1 2 Intereses deuda Interna ... .... . . ........ . 
2 1 3 Otros .•••.......•....•..•.•............ . 
2 1 4 Costo Ftnanc del fal tante •........•.....• 
2.2. Pagos de capital .......•.•.....•...• ........... 
2 2 1 FormaCión bruta de capllal filO .......... . 
2 22 Otros ................ . ................. . 
2.3. Préstamo neto .....•.......•......•......•..... 
3. Déficit (- ) o superévlt (+) ..................... ..... . 
4. Financiamiento ...•.........••.....•. . .............. 
4.1. CrédIto externo neto ....•....................•.. 
4 1 1 Mediano y la rgo plazo .....•..•.......... 
4 1 1 1 Desembolsos .................. . 
4 1 1 2 Amortizaciones . ... •... .•....•..• 
4 1 2 Corto plazo neto ....••..••.....•......... 
4.2. Crédito interno neto ..•....•.•.....•.•....•...•. 
DéfIcit (-) PIS % 
(e) Estimado 
(M iles de ml"ones de pesos) 
Gobierno 
naCional 
1988 198ge 
1.210.9 
0.0 
0.0 
00 
00 
1.210.9 
1.380.6 
1.064.3 
111.8 
465 
906 .0 
0 0 
288.5 
31 5 
257 O 
27.8 
- 169.7 
169.7 
107.3 
1073 
311 7 
204 3 
00 
62.4 
1.5 
1569.0 
00 
0.0 
00 
00 
1.669.0 
1.840.6 
1.450.5 
1625 
55 6 
1.232 4 
00 
331 .0 
36 4 
294 6 
59.0 
-2716 
2716 
96.8 
968 
3696 
2728 
00 
174.8 
1.8 
Fuentes Banco de la República Departamento NaCional de Planeaclon. Contralorta 
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Resto sector 
púbhco 
1988 198ge 
3.203.6 
1.672.1 
710.0 
5662 
143 8 
921.6 
3.304.1 
2.516.2 
218 O 
77 8 
22 19 3 
00 
777.7 
7024 
75 3 
11 .3 
- 100.6 
100.6 
64.3 
39 4 
2779 
238 5 
24 9 
36.3 
09 
41127 
2.149.2 
777.3 
6238 
1535 
1.1862 
4.189.9 
3244.7 
272 2 
11 2 5 
2 860 O 
00 
971.1 
8802 
910 
-26.0 
- 772 
77.2 
101.1 
798 
458 6 
3789 
21 3 
- 23.8 
05 
Total 
1988 1989 
4.414.4 
1.672 1 
710.0 
5662 
1438 
2.132.4 
4.684.7 
3.579.6 
3298 
1243 
3 12 5 3 
00 
1066.2 
733 9 
3323 
39.1 
- 270.3 
270.3 
171 .6 
1468 
589 6 
4428 
249 
987 
2.3 
5.681 .7 
2.149.2 
777.3 
6238 
1535 
2.766.2 
6.030.6 
4.696 3 
4348 
1681 
40924 
00 
1.302.1 
9166 
385.6 
33.0 
-348.8 
348.8 
197.8 
1765 
8282 
651 7 
213 
161.0 
2.3 
1: 
li 
I 
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Si bien los ingresos totales del resto del 
sector público se incrementaron satisfac-
toriamente a una tasa del 28.4%, fue el 
menor ritmo de gastos, los cuales aumen-
taron 26.8%, lo que permitió lograr la 
favorable situación financiera descrita. 
I A ello contribuyó, ciertamente, el lento 
crecimiento de la inversión de solo un 
24.9%, el cual obedeció al desplazamiento 
temporal de su ejecución. 
El caso del sector eléctrico es tal vez el 
más característico. El lento recaudo de 
las ventas de energía; el retardo en el 
desembolso del crédito externo para la 
Empresa de Energía Eléctrica de Bogotá; 
las demoras en los pagos de la hidroeléc-
trica del Guavio, y la postergación del 
proyecto de Riogrande son ejemplos de los 
factores que afectaron los giros de inver-
sión en el año; esta clase de atrasos po i-
blemente representará una presión de 
gasto en 1990. Fenómenos similares a los 
antes señalados sucedieron en los sectores 
de comunicaciones y transporte, donde 
también hubo demoras en la ejecución de 
las inversiones. 
Como resultado de las acciones anterior-
mente descritas, el déficit del resto del 
sector público se redujo del 0.9% del PIB 
al 0.5%, mientras que en lo que respecta 
al Gobierno Central, éste experimentó 
una ampliación, como se señaló anterior-
mente, a pesar de haber seguido una polí-
tica explícita de reducción del gasto. Esta 
se debe, en buena medida, al servicio de 
la deuda externa a cargo de instituciones 
descentralizadas, que el Gobierno se ha 
visto obligado a pagar, en razón de los 
compromisos de garantía vigentes. 
Gobierno Nacional Central 
Como Iconsecuencia de la evolución del 
gasto, el ahorro del Gobierno, definido 
como la diferencia entre los ingresos y 
gastos corrientes disminuyó en un 30% 
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respecto al año anterior. La inversión, por 
su parte, creció a una tasa nominal de solo 
el 14.7%, y se financió con el remanen te de 
ahorro en apenas el 26%. 
Si bien los ingresos corrientes netos crecie-
ron con el PIB nominal a una tasa de casi el 
30%, los gastos de funcionamiento lo hicie-
ron en un 36%; la expansión de los egresos . 
militares y de justicia explican en su mayo-
ría este último hecho. Además, fueron 
necesarios recursos adicionales para el pago 
de los intereses de la deuda, especialmente 
la de origen externo (Cuadro 10). 
En el Cuadro 10 puede apreciarse la 
importancia que tuvieron los ingresos por 
tributación directa, los cuales se incre-
mentaron a tasas de 38.4% en el año, 
al pasar de 3.5% a 3.8% del PIB durante 
1989. El impuesto sobre la renta generó 
unos ingresos netos superiores en un 35.2% 
a los del año anterior, debido, entre otras 
razones, a los altos niveles de utilidades 
que obtuvieron las empresas en 1988 y 
sobre las cuales se recaudaron los impues-
tos de 1989; siguiendo este patrón, los 
recaudos en 1990, basados en la actividad 
económica de 1989 que fue más lenta, 
seguramente no reportarán aumentos 
reales significativos. 
Así mismo, el impuesto a las utilidades de 
ECOPETROL creció en un 138% res-
pecto al del año anterior, en virtud de 
mayores utilidades ya que, por diferen-
cias en cuanto a la interpretación de la ley 
que creó dicho impuesto, durante 1987 y 
1988 ECOPETROL liquidó los tributos 
sobre una base inferior a la que le corres-
pondía; la rectificación de ese error más 
las sanciones respectivas dieron lugar al 
elevado aumento citado. Por las razones 
expuestas, no cabe esperar que los im-
puestos directos continúen mejorando a 
igual ritmo en términos reales en el 
futuro, a no ser que se realicen esfuerzos 
adicionales de tributación. 
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CUADRO 10 
Ingresos, gastos y financiamiento del Gobierno Nacional Central 
Valor 
miles de millones de pesos Tasas de crecimiento (%) Proporción del PIS (%) 
1987 1985 1989 1987 1988 1989 -1987 1988 1989 
1. Ingresos t.;tales .............................. 935.5 1.210.9 1.569.0 427 294 29.6 10.6 10.4 10.4 
A. Ingresos corrientes ........................ 922.4 1.187.7 1.536.6 42.7 28.8 29.4 10.5 10.2 10.2 
1 Ingresos tributariOS .................. 8387 10998 1 4473 381 31 1 316 95 94 96 
a Impuestos directos .................. 311 3 4093 5666 426 31 5 384 35 35 38 
- Renta ECOPETROl ............ _ ... 00 13 O 310 1385 00 01 02 
- Ren ta y complementarios .. ..... .. 311 3 3963 5356 426 273 352 35 3.4 36 
b Impuestos Indlre<.tos ................ 5274 6905 8807 356 309 275 60 59 58 
- Aduéjnas y recargos 
(neto) ............................. 1138 1477 174 1 34 .0 298 179 1 3 1 3 1 2 
- CIF ley 75 de 1986 ....... . ...... 754 984 124 1 261 09 08 08 
- Impuesto a las ventas ............. 2500 331 7 4383 403 327 321 28 2b 29 
- Recaudo DIN (neto) ............ 1600 201 4 2763 377 259 372 18 1 7 18 
- Recaudo DGA (neto) ........... 90 O 1303 162 O 452 448 243 10 11 11 
- Ad -valorem gasolina 
yACPM .......... , ............... 596 786 103 O 282 319 310 07 07 07 
- Otros ............................. 286 34 1 41 2 -64 O 192 207 03 03 03 
2 Ingresos no tributariOS ................. 837 879 893 1146 50 16 10 08 06 
B. Otros Ingresos ... _ ......................... 13 1 23.2 32.4 424 17 1 39.7 01 02 02 
11 . Pegos totales .............................•... 9170 13806 1.8396 31 1 41 3 332 11 1 11 8 122 
1 FunCIonamiento ....................... 6526 906 O 1 2324 313 388 36 O 74 7 7 82 
2 Intereses .............................. 11!:l 2 1583 2172 692 374 372 1 3 14 1 4 
3 InverSión ..... ... ..................... 2067 2885 3310 388 396 14 7 23 25 22 
4 Préstamo bru to ........................ 25 278 59 O -920 1012 O 1122 00 02 04 
11 1. Superávit (+1 o dáflclt (-) ..................... -41 5 - 1574 - 2706 - 53.9 - 279.3 - 71 9 -05 -15 -1 8 
IV. Financiamiento ... ............... _ ............ 41 5 157.4 270.6 - 53 .9 279.3 719 0.5 13 1.8 
1 Crédl\O Externo Neto ..... ... ....... .... -295 1443 1532 -129 O 5892 62 -03 1 2 10 
'2 Crédl\o Interno Neto ................... 862 857 1236 - 336 06 442 1.0 07 08 
3 Variación cala .......................... 0.0 -846 -62 -926 00 -O -, -00 
Fuentes Banco de la República Departamenlo Naclona) de Planeaclón. Contraloria 
Los recaudos por impuestos indirectos 
perdieron participación dentro de los 
ingresos totales del Gobierno durante el 
año, porque los correspondientes a los 
impuestos que recaen sobre el comercio 
exterior evolucionaron muy lentamente, 
debido al menor dinamismo de importa-
ciones ya comentado (Cuadro 10). 
De otra parte, los gastos generales aumen-
tan en un 46%, los servicios personales en 
32% y las transferencias en 36% lo cual 
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hace que los gastos de funcionamiento 
crezcan a una tasa del 36%. La expansión 
de los dos primeros conceptos respond ió a 
la inaplazable necesidad que tuvo el Gobier-
no de mejorar la dotación de la justicia, de 
la policía y de las fuerzas armadas, así 
como de incrementar su personal. En la 
medida que cobren efectividad los ofreci-
mientos de cooperación internacional en la 
lucha contra el problema común del nar-
cotráfico, cabría esperar que estos gastos 
dejen de presionar las finanzas públicas. 
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El elevado crecimiento de las transferen-
cias públicas obedeció, al igual que en 
años anteriores, a los traslados que debió 
hacer el Gobierno a los municipios por el 
recaudo del impuesto al valor agregado 
(IV A), según lo reglamenta la Ley 12 de 
1986; en 1989, el monto de dichas trans-
ferencias se incrementó además en cerca 
de $ 6.000 millones como resultado de 
haber extendido el gravamen del IV A al 
cemento. En conjunto, entre 1988 y 1989 
este rubro aumentó del 34.5% al 37 .5% del 
total recaudado. 
Cabe recordar que el propósito del tras-
lado de parte del IV A a los municipios 
era el de suministrarles recursos para 
que fuesen ellos mismos los ejecutores del 
gasto; si este sano principio no se cumple 
rigurosamente y se dejan en cabeza del 
Gobierno Central las obligaciones pre-
viamente a su cargo, al tiempo que se eje-
cutan las transferencias, se incurre en un 
grave factor de desestabil ización de las 
finanzas públicas y se distorsiona el cri-
terio de descentralización. 
Finalmente, el mayor valor de los intereses 
sobre la deuda externa durante el año, los 
cuales se incrementaron en 37.2%, obede-
ció a los elevados niveles de crédito externo 
que se canalizaron hacia las entidades del 
sector público, como ya se mencionó. Si 
bien la devaluación real del peso contri-
buyó al incremento anotado, el efecto neto 
sobre el déficit del sector público consoli-
dado no fue significativo, porque dicha 
devaluación implicó mayores ingresos pro-
venientes de las exportaciones mineras. 
Según se indicó, el déficit efectivo del 
Gobierno Central alcanzó la suma de 
$ 270.600 millones, o sea el 1.8% del PIB; 
la finan~iación de este faltante dependió 
en un 56.6% del crédito externo neto y el 
resto se financió con crédito interno, a 
través de las utilidades de la Cuenta 
Especial de Cambios. La aplicación de 
excedentes de la CEC a estos propósitos, 
no resulta conveniente como tendencia de 
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mediano plazo, por su efecto monetario 
expansionista y por la inestabilidad de 
este excedente, tal como se explicó en 
las Notas Editoriales de noviembre pasa-
do. En cuanto al crédito externo neto, éste 
aumentó en solo un 6.2% durante el año. 
pues aunque el valor en pesos de los nue-
vos desembolsos se elevó en un 26%, las 
amortizaciones realizadas por el Gobierno 
lo hicieron en un 41%. 
En síntesis, el manejo de las finanzas 
públicas en 1989 fue positivo y permitió 
que la política fiscal apoyara los esfuer-
zos de reordenam iento necesarios para 
sortear los problemas externos a que nos 
hemos venido refiriendo. Sin pretender 
subestimar los fenómenos favorables an-
tes anotados, conviene no pasar por alto 
algunos aspectos que merecen especial 
atención por sus implicaciones futuras. 
Por ejemplo, resulta peligroso para la 
estabilidad financiera del sector público 
una excesiva dependencia de los ingre-
sos obtenidos de exportaciones mineras 
y de petróleo, dada la alta volatilidad de 
los precios de estos bienes en el mercado 
mundial. En el Cuadro 11 se muestra, a 
través de diferentes indicadores, que la 
participación de los ingresos generados 
por ECOPETROL y CARBOCOL ha 
venido aumentando en los últimos tres 
aftos con respecto al total de las rentas 
públicas (11). 
Igualmente, resulta preocupante el impac-
to que podría tener el Fondo Nacional del 
Café sobre las finanzas oficiales en 1990, 
pues en 1989 dicho déficit significó ya un 
5% del déficit total, lo cual representa un 
0.1% del PIB. De alH la importancia de 
que el sector cafetero se adapte a las nue-
vas condiciones del mercado mundial, 
pues de no adoptarse todos los correctivos 
necesarios, el Fondo agravaría la situa-
ción de las finanzas públicas durante 
(11) El défici t del Gobierno Central ha venido aumentando 
(77.9%en 1989) mientras que el correspond iente a ECOPE TROL 
y CARBOCOL tiene cada vez menor incideTIcia (1.6% en 1989). 
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CUADRO 11 
Participación de Carbocol y Ecopetrol en los ingresos totales. en los 
ingresos por explotación bruta y en el déficit del 
sector público no financiero 
(%) 
(1) (21 (1)+(2) Fondo Nal. Gobierno Total 
Conceptos Carbocol Ecopetrol del Café Nacional millones $ 
1. Total ingresos 
1984 ............................ 08 52 60 32 297 1 0347795 
1985 .............. .. ........ . ... 1 7 4 ,8 65 63 31 7 14098038 
1986 ... ............... ......... . 03 59 62 126 313 2071'2948 
1987 ....... : .................... 03 9.16 98 02 362 26477989 
1988 ........... ................. 03 84 88 18 342 35403503 
1989 ............................ 1 6 164 180 75 276 5681 700 O 
2. Ingresos de explotación bruta 
1984 ..... ........ .... .... ... .... 03 358 361 21 5 00 5269379 
1985 .............. .............. 13 31 3 326 24 1 00 729 2953 
1986 ........... .. ... .. ...... ... . 16 260 275 378 00 1 147097 1 
1987 ............... . ........ . ... 28 493 521 - 54 00 1006884 O 
1988 ............................ 29 366 394 181 00 157207 20 
1989 ............................ 39 37 1 410 17 1 00 21492000 
3. Déficit . 
1984 ............................ 122 2.5 147 -6 4 665 -250636 1 
1985 ............................ 154 273 427 - 315 61 4 - 2145553 
1986 .............•.............. 1464 107 8 3542 -13859 5861 - 153825 
1987 ............................ 259 -579 -3 19 405 293 -1 41 501 3 
1988. .......................... 146 30 177 -08 628 -2703138 
1989 ......................... .. . 64 - 48 16 50 779 - 3487883 
• El signo POSItiVO indica Que el défiCit de la entidad en referenCia contr lbuvó al défiCi t total. mientras Que el signo negativo 
muestra Que la entidad presentó un superáVit 
Fuentes Banco de la República Departamento Nacional de Planeaclón • Contralorla 
1990, según se desprende de unos cálculos 
sencillos que arroja una ampliación del 
déficit del FNC situándolo en alrededor 
de un 0.6% del PIB (12). 
Por último, conviene recabar sobre la 
importancia de actualizar permanente-
mente los mecan ismos de ajuste de las 
finanzas públicas durante la década que 
comienza. El control del gasto corriente 
para acrecentar el ahorro público, y la 
actualización permanente de algunas fuen-
tes de ingreso, como es el caso, por ejem-
plo, del precio de la gasolina y de las tari-
fas públicas, constituye elemento necesa-
rio tanto para evitar el deterioro de los 
ingresos de las empresas públicas como 
para alcanzar la asignación eficiente de 
nuestros recursos. 
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111. Politica monetaria 
y precios 
La ejecución de la politica monetaria en 
1989 transcurrió con relativa normali-
dad, especialmente cuando su manejo se 
compara con los delicados problemas que 
se enfrentaron el año anterior para con-
seguir una adecuada regulación de la 
liquidez. La expansión de los medios de 
pago a 10 largo del afio, se fue dando den-
tro de los márgenes establecidos por la 
Junta Monetaria y para ello se utilizaron 
(12) Estos cálculos resultan de suponer un crecimiento prome-
dio de 7.3% en el precio interno de carga, un precio externo de 
US$ 0.80 por libra, unas exportaciones de 12 millones de sacos y 
una producción de 13 millones de sacos. 
XIX 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
NOTAS EDITORIALES 
los instrumentos de mercado que han 
recibido prioridad en los años reciéntes. 
El resultado final, medido con base en el 
promedio del mes de diciembre y compa-
rado con igual indicador del mismo mes 
del año anterior, presenta una tasa de 
27.7%, mientras que similar ejercicio 
tomando los saldos de MIel último día del 
año arroja una tasa de 29.2% para el dato 
en una sola fecha. 
La orientación de la política monetaria, 
siguió la directriz básica de buscar la 
estabilidad de precios a los niveles más 
bajos posibles. Su ejecución enfrentó el 
doble desafío que le es característico: En 
primer lugar, el Banco de la República 
debió continuar suministrando el nivel de 
liquidez que resultara acorde con los 
niveles de actividad real, evitando que un 
manejo monetario demasiado amplio exacer-
bara presiones de demanda como aque-
llas que, en parte, causaron la aceleración 
de la inflación durante 1988 y ocasionara 
una erosión de la liquidez real de la eco-
nomía. En segundo lugar, el manejo mone-
tario tenía que ser congruente con las 
medidas adoptadas en materia cambia-
ria, para consegu ir el necesario avance en 
la devaluación real del peso, para lo cual 
se debía preven ir la ocurrencia de movi-
mientos especulativos de capital que pu-
dieran resultar de un mayor diferencial 
de las rentabilidades internas/externas 
del ahorro (13). 
A. La desaceleración de la inflación 
Para la política monetaria la estabiliza-
ción de precios constituye la prioridad 
principal. Ese ha sido el objetivo central, 
puesto que las tasas de inflación de finales 
del año pasado y las de los primeros meses 
de 1989 resultaban todavía altas en com-
paración con las de las metas guberna-
mentales, si bien la inflación había logrado 
desacelerarse desde el segundo semestre 
de 1988 (Cuadro 12 y Gráfico 3). 
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De la aplicación de esta política era de 
esperarse que a medida que se fuesen obte-
niendo resultados favorables, se lograría 
un aumento de los saldos monetarios reales 
hasta hacerlos consistentes primero, con 
los niveles de actividad de la economía y, 
segundo, con menores tasas de interés. Así, 
pues, el alcance de estos dos objeti vos que-
daba supeditado al propósito de desacele-
rar la inflación, para que el aumento de la 
liquidez real resultara de una reducción 
gradual del ritmo de crecimiento de los 
precios y no de una expansión de los saldos 
nominales. Solo de esta forma podría rever-
tirse la tendencia al alza de la inflación y 
desmontar las expectativas inflacionarias 
de manera que se tradujeran en menores 
tasas de interés. 
CUADRO 12 
Medios de pago e inflación 
(%) 
Semestre' MediOS de pago 
(M,) 
1/86 ............... 351 
11/86 ..... ........ 318 
1/87 ...........•... 275 
11/87 .............. 301 
1/ 88 ... ............ 285 
11/88 .............. 26 O 
1189 ......... ... ... 252 
11/89 .. ... ......... 262 
1989 
Enero .............. 214 
Febrero ............ 235 
Marzo ............. 259 
Abril ............... 243 
Mayo ............. 287 
Junio .............. 272 
Julio ......•... . .... 273 
Agosto ............ 282 
Septiembre ........ 26 1 
Octubre ........... 245 
NOViembre ......... 222 
DICiembre ......... 291 
InflaCión 
204 
176 
21 4 
25 1 
272 
289 
258 
26 O 
279 
27 O 
265 
248 
249 
236 
238 
257 
265 
266. 
27 1 
261 
(. ) PromediOS aritmétiCOS de las variaCiones porcentuales 
anuales para los meses del semestre 
Fuente Departamento de Investigaciones Económicas. 
8anco de la República 
(13) Si bien es cierto que el control de cambios ha mostrado 
tener capacidad para restringir los movimientos de capital en 
Colombia, su efectividad puede verse limitada cuando las dife-
rencias de rentabilidad se ampllan excesivamente. 
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Como puede apreciarse en el Cuadro 13, 
y en el Gráfico 4, dentro de los compo-
néntes del índice total de precios al con-
sumidor, el rubro que tuvo un compor-
tamiento más variable tanto en 1988 
como en 1989 fue el de alimentos. El 
crecimiento de este renglón se desace-
leró en el tercer trimestre de 1988, pero 
en el último volvió a presentar una ten-
dencia alcista. A comienzos de 1989 la 
tasa anual era aún elevada (30.1 %), pero 
la recuperación de la producción agrí-
cola incrementó la oferta e hizo desa-
celerar dicho índice a partir de febrero 
de 1989. 
Prom~IO 
.. m •• .,al· 
1/ 86 .. .... .. .... 
11/86 ...... . , ... 
1/87 ... ...... .. . 
11/87 ....... .... 
1/88 ... .... . ... . 
11 / 88 .. ......... 
1/ 89 .. .... . .. ... 
11/89 ... .. ... ... 
1989 
Enero ... .... .. .. 
Febi~ro .. .. ... .. 
Marzo ......... . 
Abnl . . ... . ...... 
Mayo .... ... .... 
JunIo ........... 
Julio .... .•. •. .. . 
Agosto ...•.... . . 
Septiembre .... . 
Octubre . . .. . . ... 
NovIembre .... .. 
DIcIembre . . ... . . 
CUADRO 13 
Componentes del IPC 
(VarIac Iones mensuales) 
IPe 10111 IPe .In ahm IPe aUmenlo. 
, 7 16 16 
16 1 2 20 
22 18 25 
15 13 , 6 
30 2 , 35 
12 16 10 
24 25 12 
1.5 1 7 23 
28 26 33 
33 34 32 
25 23 28 
25 27 22 
1.8 20 13 
1 4 1.7 0.7 
1 5 18 1 1 
14 1 7 08 
1.4 16 05 
16 13 16 
1 8 19 23 
1 4 16 1 1 
• PromedIos antmétlcos de las tasas anuales de los meses del 
semestre. 
Fuente Departamento de InvestIgacIones EconómIcas. Banco de 
la RepúblIca 
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Para que este favorable comportamiento 
de la oferta agrícola se tradujera, efecti-
vamente, en menores niveles de infla-
ción, resultaba indispensable controlar 
la demanda agregada a través de una 
expansión moderada de los medios de 
pago; por esta razón la variable moneta-
ria aumentó, en promedio, a una tasa 
anual del 23.8% durante los cuatro pri-
meros meses del año. La moderación en 
el crecimiento de los medios de pago 
resultaba indispensable para evitar que 
se validaran las presiones inflacionarias 
del afio anterior a través de la expansión 
de la demanda; estas suelen transmi-
tirse en cierto grado hacia adelante por 
la indización de algunos precios tales 
como salarios, combustibles y servicios 
públicos. Aunque ciertamente la indi-
zación de precios en la economía reduce 
la efectividad de la política monetaria y 
crea fuerzas de inercia, la disminución 
del crecimiento del IPC sin alimentos 
(Gráfico 4) muestra que el objetivo de 
impedir dicha transmisión de fuerzas 
inflacionarias se logró, en algún grado. 
Así, pues, la regulación de la demanda 
agregada y la favorable evolución de la 
oferta agrícola permitieron que la tasa 
anual de inflación se redujera a 23.6% al 
cierre del primer semestre de 1989 . 
Luego, entre agosto y noviembre el índice 
de precios al consumidor (IPC) aumentó 
en 2.9 puntos porcentuales, en promedio, 
respecto al nivel de junio, indicando una 
reversión parcial de los avances que se 
habían logrado hasta mediados del año, 
fenómeno en cuya ocurrencia posible-
mente influyeron distintos factores eco-
nómicos y no económicos, particular-
mente el cambio en el flujo comercial 
con Venezuela, como ya se comentó. De 
otra parte, el índice de precios al por 
mayor (IPM) mostró una más clara ten-
dencia a la desaceleración, pasando del 
28.7% al 27.4% en dicho período. Este 
último indicador recoge las variaciones 
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de precios en una fase del proceso de for-
mación de los precios más básicas que 
aquella propia del IPC y por ello, suele 
anticipar los cambios en los precios del 
consumo final. 
En síntesis, para diciembre la inflación 
anual según el IPC se había reducido al 
26.1 % Y el promedio durante el afio había 
sido de 25.9%, 10 que represen t6 una 
reducción de más de dos puntos respecto 
del afio anterior. Por su parte, la varia-
ción del IPM continuaba hacia la baja, 
situándose en 25.6%. Estos resultados 
confirman que el proceso inflacionario 
tuvo un aceptable control respecto de los 
dos años anteriores, aunque ciertamente 
resta por conseguir una consol idación 
definitiva de niveles de inflación ojalá 
inferiores a las tasas del 20% o más, que 
han caracterizado la década de los ochenta. 
B. Tasas de interés 
Al iniciarse 1989, resultaba claro que 
una desaceleración de la inflación per-
mitiría reducir las expectativas de in-
flación y obtener menores tasas de inte-
rés; desde luego este seria un proceso 
gradual. El control a las tasas de interés, 
impuesto en agosto de 1988, se suprimió 
en febrero del año siguiente, pues su 
vigencia solo se justificaba como medida 
transitoria para forzar el acomodamien-
to de tasas excesivamente elevadas a las 
condiciones vigentes en el mercado mo-
netario, con el fin de permitir un buen 
funcionamiento de la economía bajo las 
nuevas disponibilidades de liquidez. Se 
trataba de conseguir una mejor mani-
festación de las realidades del mercado 
y de neutralizar la falta de competitivi-
dad del sistema financiero. 
En los cuatro primeros meses del año, 
debido al control monetario, los saldos 
reales se contrajeron y se observó un 
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aumen to moderado de la tasa de interés 
(cerca de 0.5 puntos porcentuales res-
pecto al promedio del período de control). 
Sin embargo, el nivel promedio de dichas 
tasas en ese período fue de 27.3% anual, 
cifra inferior en más de 1.5 puntos por-
centuales respecto a la del mismo período 
de 1988, e inferior también en 2 puntos al 
promedio observado en los siete meses 
anteriores a la medida del control de 
tasas de interés (V éanse Cuadro 14 y Grá-
fico 5). 
CUADRO 14 
Saldos reales y tasas de interés 
(Varoaclones % anuales) 
Prornedio InflOClón Verote InUII TI" de Inler" 
.. meltral InuII MI ,.., (") COT 
(tromestre 
. anllclpado) 
1/86 ............ 204 124 26 O 
11/86 ........... 176 122 265 
1/87 ............ 214 50 258 
11/87 ........... 251 40 266 
1/88 ............ 272 10 292 
11/88 ........... 289 -22 274 
1/89 ............ 258 -05 275 
11/89 ........... 26 O 02 27.9 
1989 
Enero .....•..... 279 -51 266 
Febrero ......... 27 O -27 27 O 
Marzo .......... 265 -05 279 
Abrol .......•.... 248 -04 277 
Mayo ........... 249 30 280 
JuniO ........... 236 29 279 
Julio ....•....... 238 28 280 
Agosto ........ . . 257 20 274 
Septiembre ..... 265 -03 273 
Octubre ......... 266 -17 282 
NOViembre ...... 27 1 -39 282 
Diciembre ....... 261 24 282 
Fuente Departamento de InvestIgaciones Econ6m Icas Banco de 
la Republoca 
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El acierto de la medida de control transi-
torio fue ampliamente confirmado por 
los hechos. U na vez se logró revertir la 
tendencia inflacionaria a partir de abril, 
las tasas de interés se mantuvieron esta-
bles alrededor de 27.9% anual; es decir, 
1.4 puntos menos que el promedio obser-
vado en el período enero-julio de 1988, o 
sea antes de imponer el control adminis-
trativo de las tasas. 
De otra parte, la evolución de la tasa de 
interés fue consistente con el propósito de 
evitar una ampliación en el diferencial de 
la rentabilidad interna/externa (Cuadro 15 
y Gráfico 6). Durante el período de control 
(agosto/1988 - febrero/ 1989) el ritmo de 
devaluación del peso fue más elevado, lo 
que implicó una brecha creciente entre las 
rentabilidades de los activos externos y los 
internos; tras la liberación de las tasas de 
interés en febrero, se observó una contrac-
ción de dicho margen. 
C. La base monetaria 
En 1989 la base monetaria creció 30.4%, 
respecto al año anterior, si se comparan los 
saldos al último día de cada año, cifra que 
supera en cerca de 4 puntos la observada 
en 1988. Sin embargo, en promedio (14), la 
base creció 22.1% durante este año, menos 
que lo observado en 1988 (32.7%), en con-
cordancia con el propósito de las autorida-
des de utilizar la politica monetaria como 
herramienta central de la estabilización de 
precios. 
(14) Promedio aritmético de todas las semanas de 1989 sobre 
igual promedio para 1988. 
CUADRO 15 
Tasa de paridad n 
Tasa de Inter6s "Treasury 
Período •• 
CDr DevaluaCión BIlis" Tasa de 
(tnmestre anlt· oficial 90 dlas pandad 
clpado) B R anual % anual % anual 
(1) (2) (3 ) (4) 
1-86 .................... . 26 O 426 6 .60 5 2 1 
11-86 ................... . 265 302 550 374 
Total-1986 ............ . 263 364 610 448 
1-87 .................... . 258 265 570 338 
11-87 .................. .. 266 23 O 6 10 305 
Total-1987 ........... .. 26 2 248 590 32 1 
1-88 .................... . 292 21 6 620 29 1 
11-88 ................... . 274 254 770 351 
Total-88 ............... . 283 235 700 32 1 
1-89 . .. ................. . 27 5 277 870 389 
11-89 ................... . 27 9 281 810 3 84 
Total-89 .............. .. 27 7 27 9 8 40 3 8 6 
1989 
Enero .................... . 26 .6 28 O 8 .64 39 1 
Febrero ................. . 27 O 28 O 900 395 
Marzo ................... . 279 277 924 395 
Abril ..................... . 27 7 276 867 38 7 
Mayo .................... . 28 O 275 862 385 
JuniO ................... .. 27 9 276 8 11 379 
Julio ................... .. . 28 O 276 8 11 379 
Agosto ................. . 274 276 847 38 4 
Sept iembre ............ .. 273 276 823 38 1 
Octubre ................. . 282 28 1 781 38 1 
NOviembre ...... .... . ... . 282 286 788 38 7 
Diciembre ....... . .... . .. . 282 29 O 7 8 8 39 2 
• (4) = 01+(2)/1001 X [1+(3)/1 OOI-IJ X 100 
• • En el caso de las Cifras semestrales. éstas se refieren al promediO "rltméllCO de las tasas anuales de los meses del semesíre 
fuente Departamento de Invesllgaclones Económicas. Banco de la República 
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CUADRO 16 
Base monetaria 
(Miles de millones de pesos) 
Base (1 + 2+ 3- 4+ 5) ........................... .. 
1 Reservas Internacionales ................... . 
1 1 Efecto cantidad ........................ .. 
1 2 Efecto preCIO ........................... . 
2 Crédito doméstico .......................... . 
2 1 Crédito neto a tesoral ................. .. 
2 2 Crédito neto resto sector públiCO ..... . 
2 3 Crédito bruto a bancos ................ .. 
2 4 Crédito bruto a entidades de Fomento 
2 5 Crédito bruto al sector privado ........ . 
3 Otros activos nelOS alustados .............. . 
4 PasIvos no monetaflos ..................... .. 
4 1 Operaciones con títulos del Banco de la 
República ................................ . 
4 2 FEC + FIP ( 1) ........................... . 
4 3 Obligaciones externas de largo plazo .. . 
44 Otros (2) ............................... .. 
5 Moneda de Tesorella ........ ............... . 
(1) Fondo de Estabilización Camblarta y Fondo de InverSión Pública 
Dic.31/88 
881 .8 
1 1816 
6986 
4589 
89.9 
434 
134 7 
-283 
-106 
10098 
5439 
1389 
150 O 
177 O 
22 1 
Dic.30/ 89 
1.150.3 
1.542 5 
7969 
440 6 
175 1 
469 
1752 
-410 
-18 
1210 1 
6932 
1462 
1867 
184 O 
22 .9 
Variación 
absoluta 
268.5 
360 9 
22 .7 
338.3 
9 8 3 
-1 8.3 
8 5 2 
3.5 
405 
- 127 
8.8 
2003 
1493 
73 
3 6.7 
7.0 
08 
Variación 
porcentual 
30.4 
305 
14 1 
198 
(2) Incluye obligaciones M/E bancos. titulos Res 68 y 60/84 de la Junta Monetaria. depÓSito de en1tdades de fomento y obligaciones CO:1 el sector privado 
Fuente Banco de la República . Inves1tgaclones Económicas 
Los principales factores que explican la 
evolución de la base en el año que finaliza 
se consignan en el Cuadro 16. Las reser-
vas internacionales constituyen el prin-
cipal rubro expansionista, pues aunque 
su aumento en dólares no fue muy impor-
tante (US$ 57 millones), por efecto de la 
devaluación su valor en pesos creció en 
30.5%. 
Adicionaimente, como fuente de expan-
sión de la base monetaria se destaca el 
crédito al resto del sector público por 
$ 85.200 millones, de los cuales $ 62.630 
millones se destinaron a acuerdos de 
pago del FODEX. E s importante anotar 
XXVI 
que este último crédito no proviene de emi-
sión primaria sino de los depósitos que 
constituyen las entidades públicas supera-
vitarias, a efecto de financiar el servicio de 
la deuda de las entidades públicas deficita-
rias. Estos depósitos estuvieron represen-
tados en papeles del Banco de la República 
por valor de $ 75.044 millones. 
También constituye un factor determi-
nante de los cambios en la base el crédito a 
entidades de fomento, cuyo aumento fue 
de $ 40.500 millones en el año y se explica 
en un 66% por el crédito otorgado a las 
corporaciones de ahorro y vivienda a tra-
vés del FA VI. Es de anotar que durante 
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los primeros 10 meses del año el com-
portamiento del FA VI fue un factor 
importante de contracción de la base 
monetaria (alcanzando, en agosto un 
efecto contraccionista neto superior a 
los $ ·160.000 millones). Sin embargo, 
desde mediados de noviembre su posi-
ción cambió por una creciente demanda 
de recursos por parte de las CA Vy en el 
mes de diciembre expandió más de 
$ 100.000 millones (15); es decir, cerca 
del 40% del aumento anual en la base se 
explica por el comportamiento del FA VI 
en el último mes del afio. Dicho fenó-
meno reviste características preocupan-
tes, e indica la alta estacionalidad que 
caracteriza a los agregados monetarios 
en Colombia, problema que, infortuna-
damente, se ha acentuado en los últimos 
años. 
Finalmente, es importante destacar el 
comportamiento de las operaciones de 
mercado abierto, las cuales se manejaron 
activamente con el propósito de lograr las 
metas de crecimiento monetario emana-
das de la Junta Monetaria; su saldo en el 
afio aumentó menos del 10% ($ 13.000 
millones). 
D. El multiplicador monetario 
Entre 1988 Y 1989, el valor promedio del 
multiplicador aumentó de 1.573 a 1.620 
(un 3.0%). Según puede apreciarse en el 
Cuadro 17, ello fue el resultado de una 
reducción tanto del coeficiente de efec-
tivo, como del de reserva bancaria, debido, 
esto último, a menores encajes. 
Como se recordará, a comienzos del afio 
pasado se produjo un aumento del coefi-
ciente de efectivo como resultado de la 
interpretación dada a normas de proce-
dimiento tributario expedidas en diciem-
bre de 1987 (véanse Notas Editoriales de 
marzo, agosto y diciembre de 1988). Si 
bien dicho coeficiente se redujo tras 'la 
DICIEMBRE 1989 
CUADRO 17 
Multiplicador monetario 
(promediOS semanas del mes) 
Mult iplicador Efectlvol Reservasl 
Cuentas Cuentas 
Corllentes. Corroentes 
1988: 
Enero ............ 1584 0 482 0 454 
Febrero ...•...... 1562 0502 0 460 
MarlO ........... 1506 0536 0 484 
Abrol .......•..... 1 524 0502 0 484 
Mayo ....... : .... 1536 0482 0 483 
JuniO ............ 1 539 0495 0 476 
Julio ............. 1530 0485 0 486 
Agosto ...•....... 1556 0 486 0 470 
Seploembre ...... 1645 0472 0424 
Octubre ...•....•. 1650 0476 0 4 19 
NOViembre ....... 1679 0475 0404 
DIciembre ........ 1562 0572 0 437 
PromedIo 1988 .. 1 573 0497 0 457 
1989 
Enero ............ 1612 0498 0 432 
Febrero .......... 1637 0471 0428 
Marzo ........... 1632 0481 0427 
Abril ............. 1627 0476 0 432 
Mayo ............ 1633 0 462 0 433 
JuniO .•....••.... 1632 0473 0 430 
Juho ............. 1621 0 465 0 439 
Agosto ........... 1613 0 457 0 446 
Septiembre ...... 1 641 0 454 0 433 
Octubre ..... . .... 1 600 0 459 0 453 
NOViembre ....... 1637 0 467 0 429 
Diciembre ........ 1 557 0545 0 .449 
Promedio 1989 .. 1620 0 476 0 436 
Fuen te Departamento de Investigaciones Económicas. 8anco 
de la Repübloca 
(15) Al respecto. es importante anotar que para permitir que los 
excesos de liquidez fluyan en mejor forma dentro del sistema 
financiero. las autoridades aumentaron los plazos minimos a par-
tir de los cuales los titulos de excesos de liquidez del FA VI reciben 
un rendimiento adicional a la corrección monetaria (Res. No. 19 de 
1989 de la Junta Monetaria). 
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aclaración de la norma en abril de 1988, 
su nivel continuó siendo alto, en compa-
ración con las cifras históricas. La dis-
minución gradual ocurrida a lo largo de 
1989 puede entonces interpretarse como 
un movimiento hacia la normalización, 
aunque no se descarta que una parte del 
mayor valor del coeficiente de efectivo 
pueda tener el carácter de permanente. 
Ello en razón a que, con el tiempo, los 
agentes económicos aprenden a asignar 
más eficientemente su portafolio, lo cual 
conlleva a una disminución relativa de 
las cuentas corrientes con respecto a 
otros pasivos financieros. Este fenómeno 
se hace posible en la medida en que el 
sector financiero encuentra oportuni-
dades para generar instrumentos que 
satisfagan las nuevas demandas de sus 
agentes. 
Durante 19891aJunta Monetaria adoptó 
diferentes medidas orientadas a lograr 
una mayor racionalidad en el manejo de 
la reserva por parte de los intermedia-
rios financieros, por ejemplo, a través 
de reducirles el costo implícito de con-
gelar sus recursos en el Emisor (16). No 
obstante, el resultado no es aún claro 
pues los excesos de encaje pronledio 
aumentaron con posterioridad a la en-
trada en vigencia de la medida. En 
segundo lugar, en enero, mediante la 
Resolución 7, la Junta Monetaria esta-
bleció definitivamente en 39% el encaje 
sobre las exigibilidades a la vista de los 
bancos, pues dicho requisito se había 
fijado ya a ese nivel durante la primera 
semana de diciembre del año anterior, 
pero la medida tenía hasta entonces un 
carácter temporal. Así mismo, se deci-
dió reducir gradualmente el encaje sobre 
los depósitos de las entidades públicas 
del 56% al 53% en agosto. 
Es importante destacar que el control 
monetario no implicó cargas adiciona-
les para el sistema financiero; por el 
contrario, fue posible reducir los enca-
jes permitiendo unos menores costos por 
XXVIII 
concepto de la congelación de recursos 
de liquidez. En esta forma se contribuyó 
a consolidar la recuperación del sistema 
que ha venido produciéndose después de 
la crisis que se inició en 1982. Con el fin 
de prevenir situaciones como las que 
ocurrieron en ese entonces y de garanti-
zar la solvencia del sistema ante los aho-
rradores, se decidió modificar la base 
sobre la cual se fijan los requisitos 
de capital para los intermed iarios. El 
requerimiento de capital se establece 
ahora en relación con los activos, ponde-
rados por su nivel de riesgo, y no en 
relación con los pasivos, como ocurría 
anteriormente. Esta decisión reconoce 
que la solidez del intermed iario está 
representada no solo por la proporción 
de recursos propios sobre el total de 
recursos intermediados sino que, adi-
cionalmente, debe incorporarse en al-
guna forma el riesgo de los activos para 
evaluar apropiadamente su solvencia. 
Por ello, la medida impone unos reque-
rimientos de capital más altos a las 
entidades con mayor riesgo implícito en 
su estructura de activos. E n esa forma, 
no solo se propicia una mayor solidez del 
sistema, sino que, adicionalmente, se 
pueden prevenir situaciones de deterioro 
de la cartera. 
IV. Crédito 
El estricto control monetario ejercido 
durante 1989 fue compatible con un ade-
cuado suministro de crédito y no implicó 
reducción de los fondos presta bIes. Más 
bien, por el contrario, como puede apre-
ciarse en el Cuadro 18, el valor real de la 
cartera total de los intermediarios finan-
cieros creció a una tasa ligeramente infe-
(16) Mediante la Resolución 1 de la Junta MonetAria, las auto-
ridades decid ieron el i m inar la asi metna que exisUa en el cóm pu to 
del encaje requerido. Esto implicaba, desde finales de enero, que 
los excesos en los promedios diarios de la posición de encaje de 
una semana, se pudieran descontar del encaje requerido (prome-
dio) de la semana siguiente. En esta forma se reducia el costo 
implicito de mantener una po ición positiva de encaje. 
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CUADRO lB 
Cartera de los intermediarios financieros· 
(Tasas reales anuales de creci miento de los promedios de las semanas del mes) 
Cartera Cartera Cartera Cartera Total Total 
Semestre C.F Cav C.F.C Bancos cartera Colocac. Cuasidineros M2 
I-B6 .......................... -40 93 -01 70 63 B8 147 135 
11-86 ......................... 69 8B 7 7 12 1 103 123 13 i 13 O 
PromediO 1986 .... ............ 1 4 9 1 3 8 95 83 105 139 133 
1-87 .......................... 81 39 43 1 93 B9 87 48 4 6 
11-87 ... ...................... 126 1 5 488 99 92 85 32 35 
Promedio 1987 ................ 104 27 46 O 96 90 86 40 40 
1-88 .......................... 164 -08 258 5 1 54 24 -31 -14 
11-88 ......................... 109 -26 105 -19 -01 -12 -65 -51 
Promedio 1988 ................ 136 -17 182 16 27 06 -48 -33 
Agosto/88 - lebrero/B9 ...... -49 -41 
1-89 .......................... 132 07 1 9 06 20 40 24 14 
11-89 ......................... 147 1 5 32 1 5 30 53 42 29 
PromediO 1989 ................ 14 O 1 1 25 1 0 25 4 6 33 22 
1989 
Enero ......................... 58 -14 0 .2 -24 -1 1 -02 -22 -26 
1, Febrero ........................ 79 -07 -01 -17 -03 20 -04 -11 
Marzo ......................... 149 01 03 -12 09 36 1 7 10 
Abril .... . ...................... 165 1 5 1 5 26 36 63 44 27 
Mayo .......................... 164 17 22 23 36 54 45 33 
JuniO ..............•........... 177 28 73 39 53 7 1 65 62 
Julio .......................... 15 O 35 79 30 48 73 B4 65 
Agosto ........................ 157 30 63 27 4 4 70 81 59 
Septtembre .................... 187 29 -446 28 13 53 63 43 
Octubre ....................... 208 29 11 1 4 1 60 54 51 30 
NOviembre ..................... 223 29 135 3 1 58 43 47 16 
DICiembre ..................... 233 38 163 48 72 65 59 39 
. los datos nomoroales or,glnales corresponden a los saldos promedIos de las semanas de cada mes Sobre este promedio para el mes. se calcula 
la tasa de crecimiento real anual El dato semestral es un promedio aritmétiCO de estas tasas reales para los meses del semestre 
Fuente Departamento de Invesltgaclones EconómIcas - Banco de la RepúblIca 
rior a la del año anterior, período en que 
la expansión monetaria fue relativamente 
alta (27.3% en promedio). Este es un 
resultado interesante de la política mone-
taria en el presente año, en especial por 10 
que implica frente a la producción y al 
empleo. 
El grado de desarrollo alcanzado por el 
sistema financiero colombiano ha per-
mitido una aceptable independencia del 
crédito respecto de la política moneta~ 
ria, en la med ida en que recursos tales 
como los CDT, las cuentas de ahorro, los 
DICIEMBRE 1989 
CDAT, los depósitos en UP AC y los 
fiduciarios han ganado preponderancia. 
Durante 1989 el valor real de los cuasidi-
neros aumentó a una tasa promedio de 
3.3%, evolución que permitió recuperar 
buena parte del estancamiento sufrido el 
año anterior por este conjunto de activos 
financieros. Tal comportamiento se expli-
ca, en buena parte, por el restableci-
miento de la capacidad de intermedia-
ción del sistema, luego de la eliminación 
del control a las tasas de interés, y por la 
plena recuperación de los bancos y las 
corporaciones financieras. En el Cuadro 18 
XXIX 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
NOTAS EDITORIALES 
puede apreciarse que durante el período 
de control a las tasas de interés (agosto 
1988 a febrero 1989) el valor real de los 
cuasidineros cayó en promedio 4.9% en el 
año. Por el contrario, en los meses subsi-
guientes a la el iminación del control, éste 
aumentó a tasas crecientes. 
Las colocaciones del sistema también se 
recuperaron durante 1989 al crecer un 
4.6% real, guarismo que se compara 
favorablemente con el observado en el 
año anterior, 0.6% (Cuadro 18). La es-
trecha relación entre la evolución del 
crédito y la captación de recursos de 
ahorro por parte del sistema financiero 
refuerza el argumento en favor de la 
necesidad de propiciar un mayor grado 
de competencia entre las instituciones 
del sector, pues sólo así será posible eli-
minar las rigideces que han dificultado 
el manejo monetario. 
El crédito de fomento 
La disponibilidad de recursos internos 
de ahorro, complementados con líneas 
externas, permitió que el financiamiento 
de los fondos financieros creciera a una 
tasa real de 8.0% en el año (17). En el 
Cuadro 19 puede apreciarse que esta 
expansión. fue general y cobijó la car-
tera de todos los fondos fi nancieros. En 
el caso de PROEXPO, se observó un 
fuerte cambio en la tendencia decreciente 
de los tres años anteriores alcanzando 
tasas reales de hasta 15.3%; la disminu-
ción de una de sus fuentes de fondos en el 
segundo semestre, ocasionada por el 
lento ritmo de las importaciones, obligó 
a que la base de expansión de la cartera 
fuera baja durante ese período; aún así 
la cartera presentó en el año una tasa 
de crecimiento real del 0.3% en promedio. 
(17) Vale la pena destacar el papel del Fondo Financiero Agro-
pecuario en el manejo de un crédito por US$ 100 millones contra-
tado con el Banco In teramericano de Desarrollo durante 1988. 
CUADRO 19 
xxx 
Financiación de los fondos financieros - (Tasas de crecimiento reales anuales)' 
Semestre' 
1-87 ......................... . 
li-a7 .............•........... 
Total 1987 ................... . 
1-88 ......................... . 
11-88 ........................ . 
TOlal 1988 ................... . 
1-89 ......................... . 
11-89 .........•..........••... 
TOla l1989 ................... . 
1989 
Enero ........................ . 
Febrero ....................... . 
Marzo ........................ . 
Abril ...•....................... 
Mayo .•.......•.•.............. 
JuniO ......................... . 
Julio . ........................ . 
Agosto ... ....... ... .......... . 
Sepllembre ...... . .. ......... . . 
Octubre .. . ................... . 
NOviembre . ................... . 
Diciembre ..........•.......... 
FFAP 
Flnanc. 
3 .6 
-O 8 
1.4 
-43 
-15 
-29 
87 
9 1 
89 
28 
44 
79 
lO 8 
12 2 
139 
136 
12 1 
lO 2 
84 
7 4 
3 1 
FFI 
Financ 
-224 
-194 
-209 
-79 
48 
-15 
243 
225 
234 
169 
21 9 
243 
258 
264 
304 
297 
255 
227 
21 5 
185 
173 
FIP 
Flnanc. 
-58 
11 
-23 
-32 
24 
-04 
146 
28 
87 
163 
154 
138 
165 
154 
101 
87 
70 
26 
34 
-19 
-29 
Proexpo 
Flnanc 
-60 
-529 
-294 
-618 
-186 
-402 
67 
-61 
03 
153 
12 O 
59 
53 
26 
-12 
-18 
-20 
-41 
-90 
-88 
-112 
Total 
Financ 
13 
-13 
-00 
-51 
-28 
-39 
82 
78 
80 
28 
54 
7 2 
101 
114 
12 1 
116 
lO 1 
80 
7 1 
48 
54 
Total 
Dlspon. 
-60 
-27 
-44 
01 
-23 
-11 
-01 
69 
34 
02 
-18 
-27 
-2 3 
06 
52 
45 
52 
8 1 
80 
73 
85 
• loos datos nominales Originales corresponden a los saldos promedios de los recursos de cada mes Sobre este promedio para el mes. se calcula 
la tasa de crecimientO real anual El dato semestral es un promediO aritmétiCO de eSlas lasas para los meses del semeSlre 
Fuente Departamento de Invesugaclones Económicas - Banco de la República 
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Este favorable comportamiento de la 
cartera total de los fondos estuvo acom-
pañado de importantes cambios en las 
políticas que los rigen. La orientación 
tradicional ha buscado, en general, ga-
rantizar un flujo suficiente de recursos, 
I canalizándolos a la actividad produc-
tiva, sobre la base de un presupuesto 
equilibrado para que no se den efectos 
de emisión, y de estricta neutralidad 
respecto a su asignación entre empresas 
de un mismo sector. Las medidas que se 
adoptaron en el año buscaban hacer 
cada vez más eficiente el redes cuento de 
los préstamos, así como corregir algunos 
obstáculos que se venían presentando 
para el cumplimiento cabal de dichos 
objetivos. 
En el caso del crédito al sector indus-
trial que se canaliza a través del Fondo 
de Inversiones Privadas (FIP) y del 
Fondo Financiero Industrial (FFI), se 
adoptaron varias disposiciones. En pri-
mer lugar, se decidió vincular el plazo 
del crédito a la tasa de interés que paga 
el usuario, a fin de ir eliminando las 
dificultades que enfrentaban los empre-
sarios para la consecución de recursos a 
mediano y largo término. Esa ha sido la 
verdadera lim itación para el desarrollo 
de proyectos de rendimiento tardío y no, 
como algunos sostienen, la reducción 
gradual de los subsidios; de esta manera, 
se permite que el mercado opere en la 
I determinación de los plazos. Al haberse 
eliminado el problema de la asignación 
de subsidios, los Fondos pudieron sim-
plificar los controles y ganar mayor efi-
ciencia en la tramitación de créditos 
para los industriales, reduciendo los 
requisitos previos. 
Para propiciar esto último, se ha venido 
adoptando el mecanismo del redescuento 
automático en el caso de los créditos 
cuyo monto sea igualo inferior a $ 20 
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millones. De esta forma, el Banco de la 
República concede el redescuento una 
vez la solicitud ha sido aprobada por el 
intermediario financiero y, posterior-
mente, a través de un proceso de mues-
treo, realiza el control adm inistrativo 
sobre la destinación y el cumplimiento 
de las condiciones que se hayan seña-
lado para los créditos ya redescontados. 
En tercer lugar, se concedió la posibili-
dad de capitalizar los intereses causa-
dos sobre los créditos, con el propósito 
de adecuar la estructura de las amorti-
zaciones con los flujos de ingresos que 
generan los proyectos financiados. Así 
mismo, se estableció que el pago de los 
intereses se efectuara por trimestre 
vencido, obviamente sin afectar la tasa 
efectiva que paga finalmente el indus-
trial. En esta forma se evita que el cré-
dito que recibe el empresario sea infe-
rior a la cuantía solicitada, en la suma 
equivalente al monto de los intereses 
pagados por anticipado, como ocurría 
anteriormente. Finalmente, se conce-
dieron mayores estímulos a los inter· 
mediarios financieros para prestar a 
mediano y largo plazo. 
En el caso del FF AP, se ha puesto 
especial atención en racionalizar el 
costo de los recursos, para garantizar 
una asignación eficaz y evitar las pér-
didas crecientes que venía presentando 
este Fondo y adicionalmente, depen-
diendo del monto o del tipo de activi-
dad, se hizo extensivo a estos créditos 
el mecanismo del redescuento auto-
mático que se mencionó anteriormente. 
Por último, se ha venido elevando el 
tope máximo individual que pueden 
aprobar directamente las sucursales 
del Banco de la República, también 
con el propósito de lograr una mayor 
agilidad en la tramitación y desem-
bolso de los préstamos de fomento. 
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v. Sector real 
Durante 1989, la economía colombiana 
creció a una tasa real del 3% que, si bien 
es inferior a la inicialmente prevista de 
4%, resulta satisfactoria si se la compara 
con la trayectoria reciente o con el de-
sempeño en décadas anteriores. Además, 
si se tienen en cuenta los problemas 
derivados de la ruptura del pacto cafe-
tero y del confl icto con el narcotráfico, el 
desempeño del año pasado puede consi-
derarse aceptable. 
Aparte del café , los sectores más afecta-
dos fueron el industrial, el comercio, los 
servicios personales, el transporte y alma-
cenamiento (Cuadro 20). Al igual que el 
año anterior, la industria y la construc-
ción presentaron una trayectoria de cre-
cimiento a tasas reducidas. El deterioro 
industrial se agudizó en marzo, cuando el 
producto agregado, excluida la trilla de 
café, descend ió un 4.3%. S in embargo, a 
partir del segundo trimestre se observó 
una interesante recuperación que ha es-
tado impulsada por sectores como los de 
alimentos, prendas de vestir, la industria 
de la madera y la del papel. De otra parte, 
el bajo crecim iento de la construcción se 
explica por el estancamiento del compo-
nente privado (vivienda principalmente), 
que solo aumentó en 0.5%, por causas 
vinculadas con la incertidumbre que tra-
CUADRO 20 
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Estimativos de crecimiento de los principales 
sectores en 1989 
Ramas 
Producto Imerno bruto .................... . 
- Agropecuario .......................... . 
Café ..............................• .... 
Agr icultura no cafetera .............••... 
Pecuario ............... .. ........•.... 
- Industna .....•.......................... 
Tn lla .......•........................... 
Resto ...........•...................... 
- Mlneria ................... . ............ . 
- ConstruCCión ................... .. ..... . 
- ComerCIO, restaurantes y hoteles ........ . 
- Transporte, almacenamiento y comunlc 
- Establecimientos 'lnancleros y 
otros servIcIOs a las empresas ........•... 
- ServICIOS del Gobierno , ..............•... 
- Otros sectores ( 1) ................. .... . . 
1988 
679452 
139680 
15062 
nd 
nd 
143454 
15660 
127 794 
28356 
26269 
80579 
59157 
96583 
60183 
45191 
Var % 1989 
88/ 87 
3 7 700224 
3 O 145806 
-9 O 14 156 
-25 
59 
22 
26 
86 
46 
30 
55 
75 
-O 7 
nd 
nd 
146298 
17226 
129072 
30536 
26584 
81 545 
61050 
100559 
62891 
44955 
Var % Part icl' 
89/ 88 pación % 
(1 989) 
3 1 100.0 
44 208 
-6 O 2 O 
65 
48 
20 
10 O 
10 
7 7 
1 2 
1 2 
32 
4 1 
45 
-O 5 
209 
25 
184 
44 
38 
116 
87 
144 
90 
6 4 
n d No disponible Los creCimientos son calculos DNP. DANE y 8anco de la República. con base en In'ormaclón del Mlnlsteno 
de Agricultura 
(1) Se refiere a sllvlcu Ilura. caza pesca. electnc Idad. gas. agua. alquileres de vIvienda. serVICIOS persona les y domésticos 
menos los servICIOs bancariOS Imputados y más los derechos e Impuestos sobre Importaciones 
Fuente Cuentas Nacionales DANE. y calculas Departamento de Inves\lgaclones Económicas - 8anco de la República 
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jo la reforma urbana, por la excesiva ele-
vación de los costos de la construcción y 
por el menor dinamismo de la demanda 
agregada; en el sector de la vivienda la 
pérdida de poder adquisitivo ha sido es-
peciálmente marcada ya que en los últi-
mos cuatro años los reajustes en los pre-
cios de las nuevas soluciones ha estado 
sistemáticamente por encima de la varia-
ción del IPC. 
La evolución del sector agropecuario, de 
la minería, de los establecimientos finan-
cieros y de los servicios del gobierno fue 
ampliamente satisfactoria, todos ellos con 
crecimientos superiores al 4%. Por ejem-
plo, la agricultura, tras haberse reducido 
el año anterior, creció 6.5% durante 1989, 
I 
comportamiento que se explica por las 
favorables condiciones climáticas y por 
las políticas adoptadas con relación a los 
I precios de sustentación, los cuales contri-
buyeron a la expansión real de 7.1%en los 
cultivos transitorios, según el último re-
porte del Ministerio de Agricultura; los 
cultivos permanentes, por su parte, cre-
cieron 6% respecto al año anterior. Con 
relación al manejo de los precios de sus-
tentación como instrumento para fomen-
tar en el corto plazo la oferta agrícola, 
cuyos efectos han sido positivos, como 
hemos señalado, hay que advertir que 
éste no debe aplicarse indiscriminad~­
mente y primero que todo, ha de consul-
tar las productividades de los cultivos en 
cuestión, pues de lo contrario se incurri-
ría en déficit gubernamentales indesea-
bles por las pérdidas que deberían cu-
brirse, con consecuencias inflacionarias 
opuestas, precisamente, al efecto que se 
quiere evitar. 
VI. Resumen y conclusiones 
A 10 largo de estas Notas se han analizado 
los hechos más sobresalientes ocurridos a 
la economía colombiana durante 1989. 
Los resultados se pueden considerar satis-
factorios, especialmente por la reduccIón 
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de la tasa de inflación, que señala un 
cambio en la preocupante tendencia de 
aumento de los precios en la segunda 
mitad de la década, y en las expectativas 
inflacionarias predominantes. También 
debido a que el crecimiento de la econo-
mía, un 3%, si bien fue inferior a la tasa 
inicialmente proyectada, frente a los va-
rios factores exógenos que afectaron la 
economía durante el año puede juzgarse 
favorable, lo mismo que la reducción de 
la tasa de desempleo. 
Tal vez los sucesos más positivos para la 
economía ocurrieron en el frente externo, 
donde se observa con claridad un fortale-
cimiento de la actividad exportadora y 
una evidente normalización de las impor-
taciones, cuya demanda fue atendida en 
su totalidad sin que el presu puesto de 
licencias u otros métodos adm inistrativos 
de regulación operaran como elementos 
restrictivos. La mejoría del sector externo, 
vista a través de la diversificación de 
productos exportables, se refleja nítida-
mente en el saldo superavitario de la 
cuenta comercial por US$ 1.250 millo-
nes; un menor déficit en cuenta corriente 
de la balanza de pagos (US$ 180 millo-
nes, o sea 0.5% del PIB), y, consecuen-
temente, una mayor generación de aho-
rro interno, como lo indica la evolución 
del mencionado déficit. 
En general, para muchos seguidores del 
tema económico y más aún para quienes 
no lo son, resulta extraño que habiendo 
ocurrido en 1989 una de las más fuertes 
crisis de la economía cafetera en el pre-
sente siglo, se diga que la situación en el 
frente externo es positiva, dentro de las 
limitaciones descritas. No hay en ello 
ninguna paradoja especial por dos razo-
nes principales; en primer lugar, porque 
la crisis cafetera sólo afectó las exporta-
ciones de una parte del año, hasta el 
punto que su impacto no fue mayor de 
unos US$ 200 millones; en 1990 sí se dará 
el efecto pleno estimado en US$ 340 
millones; en segundo lugar, porque el 
valor total de las exportaciones de bienes 
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es significativo (alrededor de US$ 6.000 
millones) y su diversificación ha' sido 
notoria, especialmente gracias al sector 
minero y de hidrocarburos los cuales, 
junto con el oro, aportan cerca de 
US$ 2.500 millones de ingresos a la balan-
za de pagos. Estos hechos, aunados a la 
importante evolución de las exportacio-
nes no tradicionales, manufactureras y 
agrícolas, son los que hacen que el café 
represente hoy en día solamente un 24% 
de los ingresos externos por concepto de 
bienes; por esta misma razón no debe 
sorprender tampoco que la cuenta comer-
cial sea superavitaria en la suma indicada. 
U n aspecto de interés que se ha destacado 
en estas Notas se refiere a la evolución de 
la economía y la relación con el tipo de 
política económica de largo plazo que se 
ha venido sigu iendo, así como las correc-
ciones que oportunamente se han intro-
ducido para atenuar el impacto de facto-
res exógenos adversos y mantener 'el 
rumbo deseado. En todo momento la poli-
tica macroeconómica se ha basado en un 
manejo del gasto público compatible con 
montos de déficit fiscal de 2.3% del PIB o 
menos, complementada con una conduc-
ción de la política monetaria dirigida a 
controlar los medios de pago. La acción 
en ambos campos dio los resultados pre-
vistos en la programación macroeconó-
mica adoptada a comienzos del año, pues 
permitió mantener una regulación estric-
ta de la demanda agregada y conservar 
rigurosamente el balance de los grandes 
agregados. 
Ante los sorpresivos acontecimientos ocu-
rridos en la segunda mitad del año (café, 
narcotráfico, terrorismo) (18), las autorida-
des debieron adoptar nuevos ajustes a las 
variables básicas, con el fin de impedir 
que los hechos adversos antes comentados 
pusieran en peligro el indispensable equi-
librio. A este respecto es importante des-
tacar que la política económica tuvo la 
necesaria flexibilidad; de una parte, se 
introdujeron ajustes al manejo cafetero 
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para reflejar en lo posible la nueva situa-
ción del mercado internacional, de manera 
que los precios internos recogieran gra-
dualmente la realidad del mercado exter-
no, para que el déficit del Fondo Nacional 
del Café no llegase a poner en peligro la 
estabilidad de las finanzas públicas. De 
otra parte, se consiguió que el manejo 
cambiario permitiera la devaluación real 
del peso en unos puntos adicionales, lo 
cual sirvió para mejorar la competitivi-
dad de las exportac iones y, especialm en te, 
para suministrar señales claras en mate-
ria de exportaciones y movimientos de 
capital y en tercer lugar, el gasto público 
se sometió a nuevas restricciones, sobre 
todo en inversión para reducir un poco 
más el déficit del Gobierno. 
La aplicación oportuna de correctivos a 
la política económica en estos distintos 
campos, y particularmente en el fiscal y 
cambiario, permitieron preservar condi-
ciones propicias para el normal funcio-
namiento de la economía. Además, las 
modificaciones introducidas no signifi-
caron retroceso en cuanto al tipo de ins-
trumentos de política empleados y sus 
distintos efectos; los esfuerzos para man-
tener condiciones transparentes en la 
operación de la economía, sobre la base de 
un mejor funcionamiento de los merca-
dos de bienes y de factores, continúan 
siendo el marco central del conjunto de 
medidas (disposiciones). Lo anterior indi-
ca que las autoridades no sólo no se han 
excedido en el uso de herramientas de 
control administrativo, sino que siguen 
otorgándole prioridad a los instrumen-
tos de mercado, que generalmen te no dan 
lugar a distorsiones y entrabamientos en 
la asignación de recursos. 
Un ejemplo evidente de esta orientación 
lo encontrarnos en lo ocurrido al crédito 
del sistema financiero, que aumentó noto-
(18) Venezuela había tomado el conjun to de med idas económicas 
en el mes de febrero, 
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riamente sin que se hubiera presentado 
cQnflicto con la regulación de los medios 
de pago. U na vez liberadas las tasas de 
interés en el mes de febrero pasado; se 
consiguió una recuperación del ahorro 
financiero que sirvió para generar volú-
menes crecientes de financiación. Fue así 
como todas las formas de crédito, inclu-
yendo el de vivienda, el agrícola y el de 
inversión industrial de largo plazo, aumen-
taron satisfactoriamente (30.2% en con-
junto). En materia de crédito dirigido 
sobresalen los avances adoptados en este 
frente, con el fin de que funcione con base 
en tasas de interés flexibles y a niveles 
superiores a los del costo de captación de 
los recursos de ahorro en el mercado. 
Logrado este paso esencial, que venía 
intentándose desde hace varios años, pero 
cuya aplicación casi general a todos los 
fondos financieros ocurrió apenas en 1989, 
el Banco de la Repú blica pudo agilizar los 
procedimientos para la concesión de cré-
ditos espeCíficos y, desde luego, aumentar 
la captación de recursos destinados a 
estos propósitos. Es así como los distintos 
sectores económicos, en especial el indus-
trial, cuentan hoy día con procedimientos 
sencillos y exped itos para la concesión de 
financiamiento, tanto cuando se trata de 
recursos provenientes de las líneas exter-
nas que canaliza el Banco (BIRF, BID, 
EXIMJAPON), como aquellas del FIP, 
del Fondo Financiero Industrial y Comer~ 
cial, y de PROEXPO. 
Refórmas estructurales como las adop-
tadas recientemente en materia de cré-
dito, o las realizadas en el campo tributa-
rio hace unos años, configuran un conjunto 
de políticas en materia económica, de 
orientación bien definida, caracterizada 
por un manejo de las variables macro-
económicas capaz de crear condiciones 
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claras y estables, con el fin de facilitar las 
decisiones correctas por parte de los em"pre-
sarios. En esta forma se ha ido creando 
un cuadro apropiado para mejorar la 
asignación del ahorro y estimular las 
inversiones productivas, evitando al máxi-
mo la utilización generalizada de proce-
dimientos administrativos, cuando quiera 
que se trata de corregir fenómenos de 
carácter transitorio. 
Tras el logro del control de los proble-
mas extraordinarios que ocurrieron en 
este año, se concluye que la economía 
colombiana presenta -unas perspectivas 
favorables de crecimiento. Su campo 
externo es sólido y además se dispone de 
los flujos de financiamiento necesarios 
para cubrir el déficit de balanza de pagos, 
gracias al acertado tratamiento que ha 
dado el Gobierno al delicado tema de la 
deuda. Por su parte, el ahorro mejoró este 
año y la inflación se encuentra regulada. 
Sin embargo, todos estos factores, si bien 
positivos, no alcanzan a garantizar por sí 
solos el logro de tasas de crecimiento más 
elevadas y sostenidas. Porque para este 
propósito se requiere, además, como se ha 
destacado en numerosos escritos, corre-
gir los entrabam ientos estructurales al 
comercio exterior y así obtener los bene-
ficios de esta actividad en toda su dimen-
sión, incluidos los efectos sobre los pre-
cios de bienes y servicios y las señales que 
de estos derivan los inversionistas. Si 
tales cambios tienen lugar y se mantiene 
una atención muy cuidadosa a las finan-
zas públicas, en el sentido de garantizar 
menores cuantías de déficit fiscal, la eco-
nomía colombiana podrá entrar en una 
senda de crecimiento similar a la que han 
transitado los países de industrialización 
reciente. 
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VIDA DEL BANCO 
Convención Colectiva de Trabajo 
El 13 de los corrientes, el sefior Gerente 
General, doctor Francisco J. Ortega, pre-
sidió la instalación de la negociación del 
nuevo pliego de peticiones presentado a 
consideración del Emisor por la Asocia-
ción Nacional de Empleados del Banco 
de la República -ANEBRE-. El men-
cionado acto contó con la participación de 
las comisiones negociadoras designadas 
por el Banco y el Sindicato. 
Junta Directiva de la Caja de 
Previsión Social del Emisor 
La Junta Directiva del Banco de la Repú-
blica, mediante Acta No. 3863 del 14 del 
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presente mes, decidió confirmar o nom-
brar, según el caso, para el bienio diciem-
bre 1989-diciembre 1991 a los siguientes 
doctores, como miembros de la Junta 
Directiva de la Caja de Previsión Social, 
lo mismo que al Revisor Fiscal: 
Principales Suplentes 
Francisco J. Ortega Helena Villamizar 
Alfredo Romero Jorge Sánchez 
José Trinidad Nifio Jaime Canal 
Germán Botero Federico Clarkson 
Alvaro Salcedo Manuel Restrepo 
Revisor Fiscal 
Rafael Prieto Luis Orjuela 
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